








Corso di Laurea Magistrale in 









RELATORE                                                            CANDIDATO 
Prof. Maria Laura Ruiz                                            Francesco D’Olivo 
CONTRO RELATORE 
Prof. Maria Cristina Quirici 
 






CAPITOLO 1: LA FINANZA MODERNA……………………………………………. 7 
1.1 Investitori razionali………………………………………………………………….  7 
1.2 Scelte in condizioni di incertezza…………………………………………………… 8 
1.3 Modello media-varianza…………………………………………………………… 11 
1.4 Il Capital Asset Pricing Model…………………………………………………….. 16 
1.5 Mercati efficienti ed arbitraggi…………………………………………………….. 20 
1.5 Mercati efficienti ed arbitraggi 
CAPITOLO 2: LA FINANZA COMPORTAMENTALE…………………………….. 24 
2.1 Investitori normali…………………………………………………………………. 25 
     2.1.1 Teoria della razionalità limitata………………………………………………. 25 
     2.1.2 Euristica e biases……………………………………………………………... 26 
     2.1.3 Mental accounting……………………………………………………………. 34 
2.2 Scelte in condizioni in incertezza………………………………………………….. 35 
     2.2.1 Violazione dei principi della teoria dell’utilità attesa…………………….......  36 
     2.2.2 Teoria dei prospetti…………………………………………………………… 40 
     2.2.3 Teoria dei prospetti cumulata………………………………………………… 45 
2.3 Critiche al Capital Asset Pricing Model…………………………………………… 48 
2.4 Mercati inefficienti e limiti alla possibilità di effettuare arbitraggi………………... 50 
    2.4.1 Mercati inefficienti……………………………………………………………. 50 
    2.4.2 Limiti alla possibilità di effettuare arbitraggi…………………………………. 53 






CAPITOLO 3: TEORIE COMPORTAMENTALI DI PORTAFOGLIO.......................60               
3.1 Teoria dei bisogni di Maslow.................................................................................... 62 
3.2 Customary Wealth Theory di Markowitz.................................................................. 64 
3.3 Safety First Portfolio Theory di Roy......................................................................... 65 
3.4 S/P A Theory di Lopes.............................................................................................. 67 
    3.4.1 Teoria.................................................................................................................. 67 
    3.4.2 Formalizzazione.................................................................................................. 69 
3.5 Mental accounting e avversione alle perdite…………………………………….....72 
3.6 Behavioral Portfolio Theory...................................................................................... 75 
    3.6.1 BPT Single Mental Account............................................................................... 76 
    3.6.2 BPT Multiple Mental Account........................................................................... 82 
3.7 Piramide stratificata degli investimenti..................................................................... 84 
3.8 Doppia piramide finanziaria...................................................................................... 87 
CAPITOLO 4: Il CONTRIBUTO DELLA FINANZA COMPORTAMENTALE PER 
LA CORREZIONE DELLE ANOMALIE NELLE SCELTE DEGLI INVESTIMENTI                         
4.1 Le anomalie nelle scelte di investimento alla luce della finanza comportamentale  94    
4.2 Regole suggerite dalla finanza comportamentale per la selezione dei portafogli..... 98 
4.3 Diversi concetti di rischio.........................................................................................  99 
4.4 I questionari per la profilatura del rischio..............................................................  102 
4.5 Il contenuto ed il ruolo della consulenza................................................................. 109 
4.6 Il processo di debiasing........................................................................................... 112 
    4.6.1 L’ educazione finanziaria................................................................................. 113 
    4.6.2 La disclosure finanziaria................................................................................... 114 






L’obiettivo di questo lavoro è quello di mettere in luce le caratteristiche e le differenze 
tra gli approcci classico e comportamentale delle finanza, in relazione alle logiche che 
stanno alla base delle decisioni di investimento e ai comportamenti effettivamente tenuti 
dalle persone.  
La finanza classica si basa su un approccio di tipo normativo ed utilizza una logica di tipo 
deduttivo; è determinata da principi che descrivono processi di scelta coerenti e razionali 
in modo da raggiungere risultati ottimi in assoluto. Essa poggia le sue fondamenta sulla 
perfetta razionalità degli agenti economici, sulla teoria dell’utilità attesa elaborata da von 
Neumann-Morgestern, sul modello media-varianza di Markowitz per la selezione dei 
titoli da inserire in portafoglio, sul Capital Asset Pricing Model per determinare i 
rendimenti e i prezzi dei titoli in equilibrio e sull’ipotesi di efficienza dei mercati 
finanziari, in cui operatori economici completamente razionali sono in grado, ogni volta 
che ne ravvisino l’opportunità, di riportare il prezzo delle attività al loro valore 
fondamentale. La finanza classica ipotizza persone completamente razionali che hanno 
un atteggiamento costante verso il rischio, effettuano scelte basandosi su tutta 
l’informazione disponibile, formulano aspettative razionali, calcolano le probabilità 
correttamente utilizzando il teorema di Bayes e non sono soggette a compiere errori nelle 
varie fasi del processo decisionale. I mercati in cui gli individui operano sono liquidi e 
competitivi. 
La finanza comportamentale1 segue un approccio di tipo descrittivo ed utilizza una logica 
di tipo induttivo, che cerca, collezionando una serie di dati empirici, di formulare dei 
modelli che si adattino al comportamento reale delle persone osservato sui mercati 
finanziari. I pilastri della finanza comportamentale sono la teoria della razionalità 
limitata, la ricerca cognitiva e lo studio della psicologia sociale, fondamentali per 
comprendere le logiche e le motivazioni che stanno alla base dei processi decisionali delle 
menti umane. Gli investitori studiati sono persone “normali”: hanno problemi nelle fasi 
della raccolta e dell’elaborazione dell’informazione disponibile, perciò ricorrono a regole 
euristiche (regole del pollice) per processare quantità notevoli di dati. Sono inoltre 
influenzati da pregiudizi (biases) per cui, a causa di limiti biologici, involontariamente 
utilizzano filtri cognitivi nell’elaborare e gestire dati. Le alternative di scelta selezionate, 
                                                          
1 Nata all’inizio come studio delle anomalie verificatesi sui mercati 
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a causa della complessità dei problemi, della informazione incompleta, della difficoltà di 
elaborazione dei dati in tempi limitati e di atteggiamenti verso il rischio contrastanti nel 
tempo, conducono a risultati soddisfacenti, subottimali e pertanto non ottimi in assoluto. 
È stato notato poi che le persone sono solite suddividere la ricchezza in conti mentali 
separati, in base agli obiettivi che intendono realizzare e facendo ciò contravvengono al 
principio di perfetta fungibilità del denaro. I mercati finanziari analizzati sono altrettanto 
“normali”, sono presenti frizioni e costi di transazione che determinano l’allontanamento 
dei prezzi, anche per lunghi periodi, dai valori fondamentali, minando l’ipotesi di 
efficienza. La possibilità di compiere operazioni di arbitraggio per riportare il prezzo dei 
titoli in equilibrio in questo tipo di mercati è limitata da svariati fattori ed è costosa. 
Le teorie comportamentali di portafoglio alternative al modello media-varianza si sono 
evolute secondo due approcci di studio: psicofisico e motivazionista.  
Il primo approccio si basa sulle teorie2 elaborate da Kahneman e Tversky, è basato sui 
meccanismi percettivi comuni a tutti gli individui e presuppone una funzione di valore 
che prevede la compresenza di avversione e propensione al rischio per la stessa persona, 
anche all’interno delle stesse regioni dei profitti e delle perdite, con valutazioni che 
dipendono dal punto di riferimento usato, ovvero il valore di ricchezza attuale o di 
partenza.  
Il secondo approccio si basa sulle motivazioni che inducono le persone ad investire. 
Presuppone che il calcolo dei rendimenti sia distorto dalle emozioni registrate al momento 
della valutazione, in particolare dalla paura e dalla speranza, con la prima che è 
determinata da esigenze di sicurezza e la seconda da aspirazioni di guadagno potenziale. 
Secondo questo approccio gli atteggiamenti verso il rischio delle persone sarebbero 
determinati dal contesto in cui esse decidono e dagli obiettivi personali di ricchezza 
aspirata. La Behavioral Portfolio Theory, nella versione Multiple Mental Account sembra 
rispondere al metodo effettivamente usato dalle persone per allocare i loro risparmi, 
seguendo una logica piramidale di segmentazione dei portafogli, iniziando da obiettivi 
più bassi, che garantiscono esigenze di sicurezza, fino ad obiettivi più elevati, che fanno 
sperare in guadagni elevati. 
 
                                                          
2 Teoria dei Prospetti e Teoria dei Prospetti Cumulativa 
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A conclusione della tesi viene preso in considerazione il ruolo della finanza 
comportamentale nella correzione delle anomalie riscontrate nelle scelte di investimento. 
Dapprima si riprendono alcune delle anomalie che si verificano con regolarità sui mercati 
e si cerca di dare una spiegazione in chiave comportamentale. Successivamente viene 
analizzato il concetto di rischio, ampliando e dettagliando gli attributi che lo riguardano 
e riportando gli indicatori suggeriti dalle teorie di portafoglio comportamentali. Con 
riferimento ai questionari di profilatura della clientela nell’esecuzione dei servizi di 
investimento, si esaminano alcune differenze tra le linee guida delle direttive europee 
MiFiD e la letteratura comportamentale. Infine si considerano le iniziative necessarie per 
un processo coordinato di correzione delle anomalie e vengono dati suggerimenti per 























CAPITOLO 1: LA FINANZA MODERNA 
La finanza moderna (o finanza classica) segue un approccio normativo rappresentato 
dalle scelte che un investitore completamente razionale dovrebbe compiere per 
massimizzare la sua utilità attesa nei mercati finanziari. I pilastri su cui poggia tale teoria 
sono: la perfetta razionalità degli investitori, scelte in condizioni di incertezza basate sulla 
teoria dell’utilità attesa, costruzione di portafogli che rispecchiano il modello media-
varianza elaborato da Markowitz, valutazione e determinazione del prezzo dei titoli sui 
mercati basata sul Capital Asset Pricing Model, efficienza dei mercati finanziari e 
possibilità di arbitraggi illimitati senza rischi o costi per riportare il mercato in equilibrio, 
qualora i prezzi si disallineino dal loro valore fondamentale. La logica seguita per 
utilizzare questo metodo è di tipo deduttivo, per cui i risultati finali dei modelli seguono 
un processo di scelta coerente e razionale che coincide con il risultato in assoluto migliore. 
1.1 INVESTITORI RAZIONALI 
Gli investitori che prende in considerazione la modern portfolio theory sono 
completamente razionali, elaborano le loro scelte sulla base della teoria dell’utilità attesa, 
utilizzano tutte le informazioni disponibili e formulano giudizi sulle probabilità 
ricorrendo al teorema di Bayes; le differenti rappresentazioni dello stesso problema non 
modicano le loro decisioni. Utilizzare il metodo più appropriato implica utilizzare 
correttamente per le scelte tra diverse alternative sia la stima delle probabilità a priori che 
delle probabilità probative o verosimiglianze, per formare le probabilità a posteriori. 
Facciamo un esempio per chiarire meglio3: se dobbiamo indovinare la professione di un 
individuo scelto a caso tra bibliotecario ed agente di commercio, conoscendo soltanto 
alcune caratteristiche della personalità e la frequenza della professione nel campione della 
popolazione dobbiamo procedere nel seguente modo. Sapendo che Steve è una persona 
molto timida e introversa, disponibile ma poco interessato verso la realtà che lo circonda, 
che ha un animo mite e passione per i dettagli il procedimento che dobbiamo seguire è 
questo: 
- Moltiplicare la percentuale della popolazione formata da agenti di commercio per 
la probabilità che l’individuo faccia parte di detta categoria sulla base del 
carattere, e fare lo stesso per la categoria dei bibliotecari (probabilità probative). 
                                                          
3  tratto da Rigoni (2006) pag. 6 
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- Successivamente dividere questi risultati presi singolarmente per le probabilità totali, 
cioè le somme dei pesi dell’appartenenza alla categoria per la rappresentanza nel 
campione (probabilità a posteriori). 
Vediamo numericamente: 
- Percentuale della popolazione formata da bibliotecari = 0.5% 
- Percentuale della popolazione formata da agenti di commercio = 70% 
- Probabilità che un bibliotecario abbia quel determinato carattere = 70% 
- Probabilità che un agente di commercio abbia quel determinato carattere = 5% 
Un soggetto razionale non avrà nessun problema a calcolare la probabilità maggiore 
che è rappresentata dagli agenti di commercio, non lasciandosi ingannare soltanto 
dalla verosimiglianza delle caratteristiche caratteriali al tipo di lavoro da associare. 
La probabilità a posteriori che Steve sia un bibliotecario è: 
0.005 × 0.7
0.005 × 0.7 + 0.1 × 0.05
= 0.4118 
      mentre la probabilità che sia un agente di commercio è maggiore ed uguale a : 
       
0.1 𝑋 0.05
0.005 × 0.7 + 0.1 × 0.05
= 0.5882 
 
1.2 SCELTE IN CONDIZIONI DI INCERTEZZA 
L’approccio di tipo normativo stabilisce come si debba agire per conseguire il 
migliore risultato possibile, corrispondente a quello che massimizza la funzione di 
utilità dell’investitore. Vediamo ora come un soggetto elabora le scelte in condizioni 
di incertezza. 
Se un individuo al momento della scelta non ha la possibilità di conoscere con 
esattezza il risultato finale delle sue azioni assocerà i risultati possibili (ipotizziamo 
W1; W2; …. Wn) con le rispettive probabilità ( π1; π2;…. πn), ottenendo cosi il valore 
atteso: 
(1)                                   E[W] =W1π1 +W2π2 + ... +Wnπn = k=1 ∑n Wk πk  
La sommatoria dei prodotti dei risultati possibili per le rispettive probabilità dovrà 
dare sempre il valore 1. Una lotteria con “n” esiti incerti è equa se il suo valore atteso 
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è nullo ( E[W]=0) ovvero se il pagamento richiesto per parteciparvi è uguale al valore 
atteso della vincita. Le scelte delle lotterie, anche a parità di valore atteso, dipendono 
dalle propensioni al rischio dei soggetti. Ciò vale a dire che diversi individui associano 
utilità diverse alla stessa somma di denaro. 
La teoria dell’utilità attesa, elaborata da von Neumann-Morgestern (VNM), 
rappresenta l’ipotesi di comportamento più utilizzata dagli economisti tradizionali 
nelle scelte in condizioni di incertezza. Essa è rappresentata da una funzione che 
associa un dato livello di utilità per ogni somma generica Wk ottenuta con certezza.  
(2)                         U(L) = u(W1)π1 + u(W2)π2 + ... + u(Wm)πm = k=1 ∑ n u(Wk)πk 
U(L) è una funzione lineare ponderata dell’utilità percepita dai soggetti in condizioni 
di certezza, pesata dalle probabilità associate ai vari esiti. 
Questa teoria è basata su 5 assiomi che descrivono il comportamento degli individui: 
1) Comparabilità: Un individuo è sempre in grado di stabilire un ordine di 
preferenza o di indifferenza tra più risultati alternativi incerti. 
2) Transitività: Se un individuo preferisce x ad y (x ≥y) ed y a z ( y ≥ z) , allora 
preferisce x a z ( x ≥ z). 
3) Indipendenza forte: Nel confrontare due alternative ci si concentra soltanto sui 
risultati che non sono comuni. 
4) Misurabilità: Per ogni alternativa esiste un unico risultato equivalente certo 
che è compreso tra i risultati estremi. 
5) Ordinabilità: Due alternative con risultati analoghi sono equivalenti se hanno 
le stesse probabilità; a parità di risultato sarà preferita l’alternativa a maggiore 
probabilità.  
La funzione è crescente nei risultati, indica cioè che un soggetto preferisce sempre una 
quantità maggiore di denaro ad una minore. Diverso è il discorso riguardo alla pendenza 
della curva. Differenti atteggiamenti nei confronti del rischio individuano tre tipi di 
funzione: concava (avversione al rischio), convessa (propensione al rischio), lineare 
(neutralità al rischio). 
 Un soggetto avverso al rischio preferirà sempre una somma di denaro ottenuta con 
certezza ad una stessa somma ottenuta rischiando, cioè partecipando ad una lotteria. 
Perciò richiederà per prendervi parte un premio per il rischio positivo. Egli non accetterà 










Figura 1.1: Avversione al rischio.                                                                                     
Fonte: Fiaschi, Meccheri (2012) 
 
Un soggetto neutrale rispetto al rischio è indifferente tra il ricevere una somma certa o 
partecipare ad una lotteria che ha lo stesso valore atteso. Non richiederà un premio per il 
rischio e sarà indifferente se accettare o meno lotterie eque, come mostra la figura 1.2. 
Figura 1.2: Neutralità al rischio                                         





L’ultimo caso da analizzare rimane quello di un soggetto propenso al rischio. Egli 
preferisce rischiare di vincere una somma di denaro piuttosto che ottenerla con certezza. 
Non richiederà un premio per il rischio ma anzi sarà disposto a pagare per avere 
l’opportunità di partecipare ad una lotteria cosi strutturata. Accetterà dunque sempre 
lotterie eque, come rappresenta la figura 1.3. 
 
Figura 1.3: Propensione al rischio                                                                       
Fonte: Fiaschi,Meccheri (2012) 
 
1.3 MODELLO MEDIA-VARIANZA 
Dopo avere definito le funzioni di utilità che corrispondono a differenti tipologie di 
investitori, andiamo ora ad analizzare come un soggetto decida di allocare le sue risorse 
finanziarie secondo la teoria classica. Aggiungiamo oltre all’ipotesi già enunciata di 
preferenza verso rendimenti attesi più elevati, che presuppongono una funzione crescente, 
la condizione che normalmente essi siano avversi al rischio, cioè abbiano funzioni di 
utilità concave come rappresentato nella figura 1.1. Ciò peraltro è coerente con la 
definizione di investitore perfettamente razionale postulata nel paragrafo 1.1. L’approccio 
di questo modello per la scelta dei titoli da inserire in portafoglio riguarda esclusivamente 
due aspetti: il rendimento atteso e il rischio, che vengono quantificati dalla media e dalla 
varianza dei rendimenti. Le preferenze degli investitori possono essere quindi 
rappresentate da una funzione che massimizza l’utilità tramite queste due misure: 
(3)                   V = V (μP , σ2P) 
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La forma di queste curve di indifferenza, cioè l’insieme delle combinazioni rischio-
rendimento che danno ad un investitore la stessa utilità, è convessa. Egli cioè sarà disposto 
ad accettare un incremento di rischio nei suoi investimenti solo se adeguatamente 
compensato da un aumento dei rendimenti attesi. Curve di indifferenza più lontane 
dall’origine degli assi daranno un’utilità più elevata 
 
Figura 1.4: Curve di indifferenza nel modello media-varianza                                                         
Fonte: Fiaschi,Meccheri (2012) 
Per individuare la combinazione dei titoli che un consulente finanziario dovrebbe 
proporre ad un investitore avverso al rischio in base al suo livello di tolleranza e agli 
obiettivi di rendimento, dobbiamo costruire la frontiera dei portafogli. Compatibilmente 
al vincolo di bilancio dell’investitore, deve essere impostato un problema di 
minimizzazione della varianza di portafoglio con un obiettivo di rendimento fissato. In 








La frontiera in questo caso sarà data dalla combinazione delle quote (a1…an) dei titoli che 
minimizzano la varianza di portafoglio (σ2P), cioè l’intervallo dei possibili risultati attesi, 
per ogni dato livello di rendimento (μP). L’equazione (6) impone il vincolo di impiegare 
tutta la ricchezza posseduta e facendo ciò vieta la possibilità di effettuare vendite allo 
scoperto. Inserendo il simbolo “≥” al posto del “=” otterrei invece una frontiera efficiente 
con short-sales, che permetterebbe di aggirare il vincolo della ricchezza, lasciando la 
possibilità di vendere dapprima titoli che non possiedo per poi riacquistarli e riconsegnarli 
alla scadenza pattuita. La frontiera si ottiene ripetendo il procedimento per ogni possibile 
valore obiettivo di μp.   
 
Figura 1.5: Frontiera con possibilità di vendite allo scoperto                                       
Fonte: Fiaschi, Meccheri (2012) 
 
La figura 1.5 mostra come sarebbe disposta la frontiera per diversi livelli di rendimento 
e rischio. La selezione dei portafogli efficienti è costituita dalla parte della curva 
crescente, superiore a PMR, per cui a parità di deviazione standard di portafoglio, ogni 
coppia di portafogli che si otterebbe tracciando una retta perpendicolare all’asse delle 
ascisse troverebbe al di sopra di PMR un rendimento atteso maggiore, per esempio nel 
grafico PE P1 e Ps. P1 per appartenere al tratto della frontiera efficiente al pari di Ps ha la 
caratteristica di compensare il minore rendimento atteso con un rischio minore. La figura 
1.5 è un esempio di frontiera in assenza di un titolo risk-free.  
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Se ipotizziamo invece anche la presenza di un titolo risk-free (μ0=r0), cioè non rischioso 
(σ02=0), la cui correlazione con qualunque altro titolo è nulla, il problema si trasforma nel 
modo seguente: 













Figura 1.6: Frontiera dei portafogli in presenza di un titolo risk-free   
Fonte: Fiaschi,Meccheri (2012)  
In figura 1.6 vediamo che quando è presente un titolo con un rendimento certo, la frontiera 
efficiente (colorata di blu) prende la forma di una semiretta inclinata positivamente con 
origine nel punto in cui si trova il titolo risk-free e tangente alla frontiera in cui sono 
presenti soltanto titoli rischiosi. Quindi l’insieme di portafogli efficienti che ne derivano 
sono composti sempre da una parte investita nel titolo non rischioso e da una 
combinazione di titoli rischiosi. Il portafoglio di tangenza (PT) è l’unico portafoglio 
efficiente di titoli rischiosi che si può combinare con un titolo risk free e quindi sarà 
uguale per tutti gli investitori che hanno le stesse aspettative riguardo a medie, varianze 
e covarianze dei rendimenti dei titoli. Se assumiamo l’ipotesi che r0 è il tasso in cui si può 
investire nel titolo privo di rischio, ma anche prendere a prestito, sulla frontiera efficiente 
possono essere distinte due aree. La prima, compresa tra PO e PT, individua gli “unlevered 
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porfolios”, cioè quelli che investendo nel titolo senza rischio è come se prestassero al 
tasso r0. La seconda, da PT verso PD, individua i “levered portfolios”, cioè quelli per cui 
l’investitore prende a prestito al tasso r0 e così facendo raggiunge alternative che gli 
sarebbero precluse se avesse soltanto la sua ricchezza.  
Una volta che è stato individuato il portafoglio di tangenza (PT) e quindi stabilita la 
composizione del portafoglio rischioso, che come detto precedentemente è uguale per gli 
individui che hanno le stesse aspettative; la scelta del portafoglio ottimo (P*) dipenderà 
a questo punto dalle preferenze individuali di ciascuno, espresse graficamente dalle curve 
di indifferenza. Ciò in sintesi afferma il teorema di separazione: le aspettative degli 
investitori determineranno la frontiera efficiente delle possibili alternative da scegliere, 
mentre le preferenze individuali individueranno sulla base dell’atteggiamento verso il 
rischio la scelta ottima, cioè la proporzione di ricchezza da ripartire tra il titolo privo di 
rischio e la combinazione efficiente di titoli rischiosi. 
 
Figura 1.7: Scelta del portafoglio ottimo                                                         







1.4 IL CAPITAL ASSET PRICING MODEL 
Il modello media-varianza mostra come gli investitori individuali si dovrebbero 
comportare per massimizzare la propria utilità sulla base delle singole aspettative e 
preferenze. Il Capital Asset Pricing Model (CAPM) si propone di spiegare come si 
formano i prezzi e i rendimenti delle attività finanziarie in equilibrio, quindi estende il 
modello a livello aggregato per vedere cosa succede nei mercati finanziari. Una delle 
ipotesi fondamentali su cui poggia il CAPM riguarda appunto il modello media-varianza, 
inoltre si assumono aspettative omogenee per tutti gli investitori sulle medie, varianze, e 
covarianze dei rendimenti dei titoli e comportamento razionale. Tutti quindi 
condivideranno lo stesso modello di comportamento, che poggia sulle due misure di 
rendimento e rischio. I prezzi ed i rendimenti delle attività in equilibrio saranno tali da 
eliminare gli eccessi di domanda ed offerta nel mercato. Le ipotesi relative all’equilibrio 
nei mercati dei capitali meritano altre precisazioni: 
 Essi sono privi di frizioni, non c’è nessun limite agli scambi delle attività4 e non 
ci sono costi di transazione, 
 non c’è nessun limite nel prendere a prestito o prestare al tasso dell’attività priva 
di rischio, 
 è possibile acquistare una quantità infinitesima di ciascuna attività, che è  
perfettamente divisibile;5 
 tutti gli scambi avvengono ai prezzi di equilibrio di mercato e non ci sono 
investitori monopolisti in grado di “fare” il prezzo, tutti cioè sono price-takers; 
 gli investitori sono tassati con la medesima aliquota e non c’è una differente 
tassazione tra plusvalenze e dividendi. 
Gli investitori inoltre decidono un’allocazione di portafoglio uniperiodale, cioè si 
assume che non vengano fatte modifiche ai portafogli all’interno di un periodo intero 
considerato e che ci sia un solo periodo di riferimento. 
Date queste ipotesi, si passa dal portafoglio di tangenza (PT) rappresentato nella figura 
1.7 del precedente paragrafo, al portafoglio di mercato (PM) nel seguente modo, 
secondo il Teorema di separazione: individuato PT, che è uguale per tutti gli investitori 
e che dipende dalle aspettative, si passa a determinare la proporzione ottimale tra PT 
                                                          
4 Per esempio è possibile effettuare vendite allo scoperto, ipotesi non così scontata nella realtà. 




e il titolo risk-free. Essa in questo caso dipenderà dalle preferenze degli investitori. 
Le quote assolute delle attività scelte dalle persone in base ai diversi livelli di 
ricchezza e di avversione al rischio, determinano a livello aggregato le quote di 
equilibrio. PM   è composto da tutti i titoli per cui le diverse quote corrispondono al 
valore di mercato relativo, in grado di garantire l’equilibrio del mercato, per costruire 
la Capital Market Line (CML). Essa contiene solo portafogli efficienti ed è costruita 




L’ equazione (10) esprime in equilibrio la relazione tra il rendimento atteso e il rischio 





Figura 1.8: Capital Market Line                                                                      
Fonte: Fiaschi, Meccheri (2012) 
 
Più interessante ai fini della valutazione delle attività da parte degli investitori è vedere 
come si collocano tutti i titoli, efficienti e non, rispetto al mercato, secondo le due misure 
viste di rendimento e rischio. La Security Market Line (SML o Linea del mercato delle 
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attività) mette in relazione per ogni titolo il rendimento atteso e un indice di rischiosità 
dato da βi. Il β è un coefficiente di reattività rispetto alla media. Se il suo valore è 
maggiore di 1, ciò indica che il titolo dovrebbe avere un tasso di rendimento aggiuntivo 
proporzionale alla reattività rispetto al mercato. Per valori inferiori a 1, viceversa, il 
premio per il rischio dovrebbe essere inferiore rispetto al mercato. Un valore di β uguale 
a 1 indica un coefficiente di reattività in linea con l’andamento generale. 
     
    (11)                                                                                                                                                  
 
    (12)       
   
    (13)        
 
La (11) definisce la SML in forma estesa, e indica che per calcolare il rendimento atteso 
di un titolo “i” basta sapere il rendimento del titolo privo di rischio (r0), che è facilmente 
reperibile, il rendimento del mercato atteso nel suo complesso (μM) e come il titolo si 
muove rispetto al mercato (βi). 
 
Graficamente la SML è rappresentata come in figura seguente 1.9: 
 
Figura 1.9: Security Market Line                                                         
Fonte: Fiaschi, Meccheri (2012) 
La (11) o (13) possono essere usate per diverse valutazioni che riguardano la misurazione 
del premio per il rischio adeguato di una data attività finanziaria, il prezzo che dovrà 
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esprimere in equilibrio per far eguagliare l’offerta aggregata alla domanda aggregata e le 
implicazioni in termini di scelte di portafoglio da parte di un investitore razionale che 
voglia ridurre al minimo il rischio dei propri investimenti e controllare se un dato titolo 
sia sopra o sottovalutato. 
Modificando la (13) si ottiene appunto la misura del premio per il rischio: 
(14)     
Il rendimento atteso aggiuntivo al tasso r0 per remunerare adeguatamente la rischiosità di 
un investimento deve essere proporzionale alla reattività rispetto al mercato. Questo 
dovrebbe indicare quanto per esempio un investitore dovrebbe pretendere dal suo 
investimento azionario come rendimento in eccesso rispetto alla parte investita in titoli di 
stato, teoricamente ritenuti più sicuri. Dalla SML, che esprime come calcolare il 




Esso in equilibrio è uguale al valore del suo prezzo atteso scontato opportunamente dalla 
somma del tasso risk-free e del premio per il rischio dell’attività. 
Quando un titolo si disallinea dal valore ricavato dalla SML, un investitore razionale potrà 
accorgersi dell’errore e tramite il meccanismo della domanda e dell’offerta far aumentare 
o diminuire il suo prezzo e di conseguenza riportare il rendimento in equilibrio. Per 
esempio possiamo vedere dalla figura 1.9 che i titoli PA e PB si trovano rispettivamente 
sopra e sotto la SML. L’attività “A” risulta sottoprezzata perché ha un rendimento 
superiore a quello che sarebbe dato in equilibrio, viceversa “B” risulta sovraprezzata per 
lo stesso ragionamento. Tutti gli investitori accorti seguendo il modello del CAPM non 
avrebbero difficoltà a domandare una quantità maggiore del titolo “A”, aumentando il 
prezzo fino a riportarlo in equilibrio col rendimento previsto dalla SML, mentre 
venderanno “B” producendo una diminuzione del prezzo ed un aumento del rendimento 
fino al valore stabilito dalla SML. 
 
Un’altra importante implicazione sulla base del CAPM riguarda la diversificazione di 
portafoglio e i rischi ad esso collegati. Infatti in equilibrio solo la componente di mercato 
del rischio che non può essere eliminata attraverso la diversificazione contribuirà a 
determinare il rendimento. Infatti prendendo una singola attività la sua rischiosità ex-post 
può essere scomposta in due componenti: 
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(16)                                        
dove il primo membro della parte destra dell’equazione (16) identifica il rischio 
sistematico (o di mercato) e il secondo il rischio specifico della attività “i” (o non di 
mercato); a livello di portafoglio avremo: 
(17)                                         
dove σ2εP rappresenta la varianza del termine di errore relativo all’intero portafoglio, 
composta dalla somma degli errori delle singole quote. Operando una adeguata 
diversificazione6 si può dimostrare come all’aumentare delle “N” attività inserite nel 
portafoglio (facendo il limite per N∞ di σ2εP) questa componente tenderà a zero, come 
mostra la (18): 
 (18)                                                                                                                                                                                                                               
 
 
1.5 MERCATI EFFICIENTI ED ARBITRAGGI 
 
L’efficienza di tipo informativo (o Efficient Markets Hypothesis) fu sviluppata da Eugene 
Fama nei primi anni ’60. Questa teoria presuppone che gli investitori elaborino tutte le 
informazioni disponibili rilevanti in ambito economico in tempo reale per determinare i 
prezzi delle attività finanziarie e che le informazioni stesse siano disponibili per tutti.  
Un mercato si definisce efficiente rispetto ad una data notizia quando questa è “superata”, 
cioè quando nessun investitore può ottenere extraprofitti sulla base di essa. Un approccio 
di questo tipo è basato sull’applicazione della teoria delle aspettative razionali. Se infatti 
gli agenti economici formulano aspettative sul futuro sulla base di tutta l’informazione 
rilevante disponibile, gli errori che verranno fatti saranno solo di tipo casuale e non 
saranno correlati da un periodo a quello precedente.  
Di conseguenza non verranno commessi errori sistematici nelle previsioni. I prezzi 
seguiranno un modello di tipo random walk, cioè “passeggiata casuale”, dove i profitti 
che un soggetto può ottenere sulla base di una data informazione sono tali da compensare 
le perdite subite da un altro e in media quindi nulli. La probabilità del prezzo dei titoli di 
aumentare è supposta uguale a quella di diminuire. Se quindi l’andamento dei mercati 
non è prevedibile, i profitti saranno in grado soltanto di coprire il premio per il rischio, 
che si sopporta rispetto ad investire in un titolo risk-free. 
                                                          
6 Ipotizzando che i termini di errore dei rendimenti non siano correlati fra loro 
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 Una considerazione del genere implica che non sia conveniente adottare una politica 
attiva di portafoglio, ma piuttosto sia meglio semplicemente limitarsi a replicare le 
caratteristiche del portafoglio di mercato, investendo ad esempio in un indice ed evitando 
ribilanciamenti troppo frequenti che si rivelerebbero infruttiferi in termini di rendimenti 
e dannosi a causa dei ripetuti costi di transazione. Allo stesso modo l’utilizzo dell’analisi 
tecnica per cercare di intuire l’andamento futuro dei prezzi dei titoli sarebbe priva di 
significato.  
 
Individui razionali i quali acquisiscono ed elaborano immediatamente le informazioni, 
sono in grado di adeguare la domanda e l’offerta dei titoli istantaneamente e riportare 
ogni volta il loro prezzo al valore fondamentale, opportunamente scontato secondo le 
misure di rischio studiate nel paragrafo precedente. L’ipotesi della EHM non richiede 
necessariamente per funzionare che tutti gli investitori siano perfettamente razionali nel 
modo discusso precedentemente. Infatti alcuni potrebbero reagire in eccesso rispetto alla 
nuova informazione mentre altri in difetto; l’importante è che in media le valutazioni 
siano razionali e corrette. Generalmente non si fa riferimento ad una sola forma di 
efficienza informativa ma ci sono tre diversi gradi di robustezza dell’impianto teorico.  
Se un mercato è efficiente in forma debole: 
- I prezzi attuali incorporano soltanto l’informazione passata. Non possono essere 
conseguiti extraprofitti usando strategie di investimento basate sull’utilizzo delle 
serie storiche dei prezzi. 
- Lo strumento dell’analisi tecnica non sarà in grado di produrre sistematicamente 
ritorni in eccesso, benché alcune forme di analisi fondamentale potrebbero 
riuscirvi. 
- Non ci sono modelli attendibili in grado di prevedere l’andamento futuro dei 
prezzi. Essi sono determinati interamente dall’informazione non contenuta nei 
prezzi attuali, e seguono un modello random-walk. 
 
 
Se un mercato è efficiente in forma semiforte (o semidebole): 
- I prezzi attuali incorporano sia l’informazione passata (cioè i dati delle serie 
storiche) che tutta l’informazione rilevante disponibile pubblicamente, quindi 
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nessun extraprofitto può essere realizzato operando sulla base di queste 
informazioni. Gli aggiustamenti dei prezzi sulla base della pubblica nuova 
informazione disponibile avvengono rapidamente e senza errori sistematici di 
stima. 
- Né l’analisi tecnica né l’analisi fondamentale sono particolarmente in grado di 
realizzare rendimenti in eccesso rispetto al mercato. 
Se un mercato è efficiente in forma forte: 
- I prezzi attuali riflettono tutta l’informazione: passata, presente, pubblica e 
privata.  
- Non c’è nessun modo legale per conseguire extraprofitti. L’unico modo per 
battere il mercato sarebbe quello di ignorare le leggi sull’insider trading e lucrare 
sull’utilizzo delle informazioni riservate prima che vengano rese pubbliche. 
- Nessun investitore di conseguenza dovrebbe essere in grado di battere 
sistematicamente il mercato. Ci possono essere dei gruppi di investitori che 
comunque ottengono rendimenti superiori ma questo dovrebbe essere ricondotto 
esclusivamente a componenti casuali e fortuite. 
Logicamente per testare se un mercato è efficiente e quindi verificare quando il prezzo di 
una attività si discosta dal suo valore fondamentale per riportarlo in equilibrio servirà un 
modello. Secondo la finanza classica questo può essere individuato nel CAPM7 o negli 
altri modelli più complessi da esso derivati. Anche assumendo l’ipotesi che nel mercato 
siano presenti investitori non perfettamente razionali (noise traders) che agiscono in una 
maniera casuale, producendo deviazioni dai valori fondamentali dei titoli, il mercato verrà 
comunque riportato in equilibrio dalla maggior quota degli investitori razionali. Infatti 
essi grazie al principio di arbitraggio, potranno coordinarsi per eseguire strategie di 
compravendita simultanea di titoli perfettamente sostituibili8 in mercati diversi a prezzi 
differenti per riportare l’equilibrio. Queste operazioni si differenziano dalle strategie 
finanziarie che “scommettono” sull’andamento in una direzione, basandosi 
sull’aspettativa che un il prezzo di un determinato titolo salga o scenda, perché non 
prendono una posizione rischiosa “nel tempo”. Semplicemente nello stesso momento 
vengono assunte due posizioni opposte sulla stessa attività “nello spazio” effettuando 
                                                          
7 Può essere utilizzata l’equazione (11) o (13) della Security Market Line per vedere se un titolo si trova 
sulla linea caratteristica o meno ed attuare i conseguenti aggiustamenti richiesti per riportarlo in 
equilibrio. 
8 Comprando il titolo sottovalutato in un mercato e vendendo il titolo sopravvalutato nell’altro. 
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un’operazione senza rischi o costi, lucrando sulle differenze. I disallineamenti dei prezzi 
dal loro valore fondamentale saranno quindi possibili ma per un intervallo molto limitato 
di tempo poiché l’atteggiamento degli arbitraggisti sarà tanto più aggressivo ed efficace 
quanto più il prezzo si discosta dal valore fondamentale. Una necessaria implicazione di 
questa strategia è che alla lunga la componente dei noise traders verrà spiazzata dal 
mercato perché incorrerà sistematicamente in perdite, facendo scambi con la parte degli 








In questo primo capitolo sono stati ripresi i temi chiave della finanza moderna in merito 
ai criteri di scelta degli investitori razionali fra alternative rischiose a livello individuale, 
quindi il modello media-varianza, ed a livello aggregato, con il Capital Asset Pricing 
Model. E’ stato poi spiegato come arbitraggisti razionali agiscano per riportare i prezzi in 
equilibrio in linea con i valori fondamentali, secondo la teoria dei mercati efficienti. Nel 
prossimo invece saranno presentati i temi chiave della finanza comportamentale 
nell’ottica delle scelte di portafoglio, che prende in considerazione individui non 
perfettamente razionali, che possono compiere errori di valutazione, una teoria alternativa 
all’utilità attesa di Von-Neumann Morgestern, con diversi pesi alla funzione di utilità, la 
rimozione di alcune ipotesi alla base del Capital Asset Pricing Model e i motivi per cui 








CAPITOLO 2: LA FINANZA COMPORTAMENTALE 
La finanza comportamentale segue un approccio descrittivo alternativo alla teoria della 
finanza classica, che è stata presentata brevemente nel capitolo 1. Essa non è in 
competizione con la seconda in quanto si basa su diversi presupposti. Nato come studio 
delle anomalie verificatesi nei mercati, non mira infatti a definire come debbano essere 
fatte scelte di tipo ottimale ma a cercare di capire come vengano elaborate le decisioni e 
i processi mentali che stanno alla loro base, in modo tale da poter ravvisare e correggere 
gli errori che vengono sistematicamente commessi.  
Vengono studiati dati elaborati sulla base delle risposte ottenute con questionari insieme 
ai comportamenti individuali e collettivi direttamente osservati sui mercati. Il metodo di 
ricerca usato è di tipo induttivo, cioè da una serie di fatti collezionati riuniti in “superfatti” 
si ricostruiscono modelli che si adattino al reale comportamento degli individui. Un 
elemento cardine dell’approccio riguarda la razionalità limitata. Gli investitori sono 
persone “normali”, soggette a compiere errori di valutazione, influenzati dalla 
rappresentazione del problema nelle alternative di scelta. La ricerca cognitiva e la 
psicologia sociale sono due aspetti fondamentali per capire come la mente umana lavori. 
Lo studio della psicologia degli investitori applicato alle scelte in condizioni di incertezza 
si è rivelato determinante per elaborare teorie che rappresentassero come la percezione di 
diverse emozioni influenzi in concreto le decisioni prese.  
I mercati finanziari sono altrettanto “normali”, non efficienti, sono presenti frizioni, costi 
di transazione e i prezzi possono discostarsi per lunghi periodi dai valori fondamentali 
dei titoli. Gli arbitraggisti, o operatori perfettamente razionali, non riescono ogni volta ad 
individuare i titoli da riportare in equilibrio senza sopportare necessariamente costi o 
rischi per le operazioni, per svariati motivi come la presenza dei noise trader risk, la 
assenza di titoli perfettamente sostituibili la differenza di prezzo che esiste tra il prendere 
e dare a prestito denaro. 
Ci sono diversi parametri che influenzano la percezione del rischio negli investimenti, 
che non è sempre oggettivamente misurabile ed uguale per tutti. In situazioni diverse 
infatti le stesse persone possono sperimentare atteggiamenti contrastanti verso il rischio. 
Diversi assiomi della teoria dell’utilità attesa vengono violati regolarmente dalle 
preferenze degli individui. Inoltre le ipotesi alla base dello stesso modello Capital Asset 
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Pricing Model vengono criticate per la loro scarsa riscontrabilità a livello pratico dalle 
evidenze empiriche.  
 
2.1 INVESTITORI NORMALI 
2.1.1 TEORIA DELLA RAZIONALITA’ LIMITATA 
In contrasto con la perfetta razionalità degli investitori descritta nel capitolo precedente, 
vediamo ora come degli individui normali elaborano i loro processi di scelta 
frequentemente nella realtà. L’inadeguatezza dei modelli di tipo normativo a descrivere i 
comportamenti reali, con il passare del tempo è divenuta sempre più accettata.  
Herbert Simon ha sviluppato la teoria della razionalità limitata (bounded rationality), 
alternativa alla teoria classica per il fatto di riconoscere che gli individui abbiano limitate 
capacità di raggiungere un perfetto grado di conoscenza e massimizzare sempre la propria 
utilità attesa. L’approccio di tipo descrittivo, cerca di spiegare quale sia il comportamento 
effettivo degli investitori, che sono posti di fronte a diverse alternative di scelta, con 
vincoli e differenti rappresentazioni. A causa di diversi fattori nei processi di scelta infatti, 
il più delle volte l’alternativa decisa risponde al bisogno di un livello minimo di 
soddisfazione più che a una ottimizzazione assoluta rispetto alle necessità. 
 Ciò può dipendere dalla complessità dei problemi, dalla presenza di informazioni 
incomplete o difficoltà nell'elaborarle, da un tempo di decisione troppo limitato o da 
preferenze non chiare ma variabili rispetto alla forma del problema e al momento in cui 
viene posto.  
Le difficoltà nel compiere scelte razionali riguardano le conoscenze, le capacità, la 
memoria e gli obiettivi. Infatti non è sufficiente essere a conoscenza delle informazioni 
rilevanti corrette ed elaborarle nel modo giusto, ma anche avere chiari obiettivi e la 
capacità di distinguere in modo oggettivo, nonchè richiamarli alla memoria in maniera 
imparziale, senza farsi condizionare dalla freschezza o meno di una notizia, o dall’impatto 
emotivo ad essa collegato. 
 Il contesto in cui si decide, le emozioni avvertite e le illusioni cognitive hanno quindi la 
capacità di influenzare il processo decisionale. Dati tutti gli elementi di complessità e i 
limiti cognitivi evidenziati, le persone affrontano le decisioni cercando di semplificare le 
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informazioni, distorcendo le probabilità reali degli accadimenti e giungendo a soluzioni 
non ottime in assoluto, ma soddisfacenti.  
2.1.2 EURISTICA E BIASES 
L’euristica (od utilizzo delle regole del pollice) è una strategia necessariamente adottata 
dal cervello, che non riesce ad elaborare immediatamente una mole ingente di dati e 
trasformare in implicazioni in termini di scelte, come ad esempio per finalità di trading. 
L’esistenza di pregiudizi (dal termine inglese biases) non implica che il nostro cervello 
non abbia le capacità per elaborare le informazioni in maniera razionale, quanto 
l’esistenza di limiti biologici, per cui anche individui con capacità ben al di sopra della 
media risentiranno in parte dell’utilizzo involontario di questi filtri cognitivi. 
Per quanto riguarda gli errori compiuti a causa dell’utilizzo di regole del pollice, al 
momento della raccolta delle informazioni troviamo l’euristica della disponibilità, mentre 
l’elaborazione risente dei fenomeni di rappresentatività ed ancoraggio. 
La tabella seguente 2.1 evidenzia le differenze nel processo di scelta tra l’approccio 
classico e quello comportamentale.   
Tabella 2.1: Raccolta ed elaborazione delle informazioni.                       
 
Fonte: Linciano (2010) 
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L’euristica della disponibilità si riferisce al modo in cui le informazioni vengono 
richiamate alla mente. Se secondo la finanza classica l’approccio seguito da un investitore 
nella formulazione di un giudizio di probabilità segue lo schema bayesiano corretto di 
stima, investitori “normali” non sempre saranno in grado di distinguere le probabilità a 
priori dalle probabilità probative, o verosomiglianze. Per la nostra mente è più facile 
tenere memoria di eventi numerosi rispetto ai rari, ma la frequenza di accadimento non è 
l’unico elemento che incide. La disponibilità riguarda sia la costruzione di esempi o 
simulazioni sulla base delle informazioni oppure il modo in cui gli esempi sono richiamati 
alla mente secondo categorie naturali. In una valutazione di alternative di scelta la più 
facile rappresentazione e quindi immaginabilità delle conseguenze porterà ad una 
sovrastima della probabilità dell’esito collegato e viceversa per scelte che prospettano 
scenari più complessi e non immediati la probabilità verrà sottostimata. Allo stesso modo 
se sono presenti situazioni ed esempi familiari il giudizio sulla frequenza sarà distorto a 
loro favore. Le esperienze vissute direttamente a parità di frequenza di accadimento 
saranno giudicate più probabili rispetto a situazioni mai sperimentate. 
 In questo senso l’intensità del ricordo gioca un ruolo determinante. Un evento accaduto 
di recente sarà ritenuto più probabile e quindi gli verrà associata una stima di probabilità 
di accadimento e di rilevanza maggiore rispetto ad un altro più remoto. Il bias della 
disponibilità riguarda quindi la predisposizione a ricordare più prontamente le 
informazioni facilmente reperibili, mentre l’euristica collegata si riassume nel fatto che 
la frequenza degli accadimenti dipenda in modo errato esclusivamente dalla disponibilità 
dei dati, sottovalutando le probabilità a priori, quindi i casi effettivi. 
 L’informazione che recepiamo ha due componenti: la forza e il peso. Griffin e Tversky 
(1992) affermano che nel caso in cui l’informazione abbia una forza elevata, ma le venga 
attribuito un basso peso allora si verificherà sovra-reazione, nel caso contrario 
sottoreazione9. Le notizie che riguardano una azienda, per esempio, saranno recepite 
come tanto più importanti quanto maggiore è la loro presenza sui media, anche se non 
contengono aggiornamenti che possano comportare modifiche del loro valore 
fondamentale. 
Nella fase di elaborazione delle informazioni l’euristica della rappresentatività descrive 
l’attitudine degli individui a formulare giudizi di probabilità sulla base di stereotipi e 
                                                          
9 Vedi Cervellati (2012) 
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situazioni familiari (Linciano, 2010). Non c’è da stupirsi di fatto se tutte le persone non 
applicano perfettamente il teorema di Bayes, ma associano semplicemente le probabilità 
a posteriori con le verosomiglianze, di conseguenza familiarità e rappresentatività 
diventano la stessa cosa. Una conseguenza di questo è che nei giochi d’azzardo, con un 
numero limitato di casi si attribuisca una distribuzione di esiti ricavata dalla legge dei 
grandi numeri. Tante più sono le osservazioni, tanto maggiore sarà la congruità tra le 
frequenze teoriche e quelle effettivamente osservate. Se il campione è ristretto però, 
questo ovviamente non potrà verificarsi (gambler’s fallacy).  
Un'altra conseguenza di questo ragionamento si può fare per il principio di regressione 
verso la media. Le persone pensano che a presupposti estremi debbano necessariamente 
susseguire conseguenze altrettanto estreme. Ad esempio per un titolo che ha 
sovraperformato in un periodo recente si penserà che il trend continui nella stessa 
direzione e quindi in questo modo si alimentano aspettative ottimistiche ancora sopra la 
media. Secondo la statistica però è più probabile che a valori sopra la media di molto sene 
possano alternare altri, magari comunque positivi, maggiori della media ma più vicini.  
Un altro errore che viola le leggi della probabilità si riferisce alle probabilità congiunte. 
Molte persone ritengono più probabile il verificarsi di due eventi congiunti rispetto ai 
singoli considerati disgiuntamente ( conjunction fallacy). Quindi sovrastimano la 
probabilità degli eventi congiunti e sottostimano la probabilità degli eventi disgiunti.  
L’euristica dell’ancoraggio si riferisce al fatto che le persone sono solite fare una stima 
iniziale e dal valore ottenuto (punto di riferimento) procedere per aggiustamenti 
successivi. La conseguenza di questo metodo di ragionamento è che il punto di 
riferimento rappresenta un’ancora da cui le osservazioni successive si riescono a 
distaccare parzialmente o comunque ne sono influenzate. Se al giungere di nuove notizie 
sull’andamento di una società l’analisi produce una revisione delle stime troppo deboli 
(underreaction), questo può essere provocato appunto dal punto di riferimento. Per gli 
investimenti finanziari questo può essere tipicamente identificato nel prezzo di acquisto 
di un titolo o nel prezzo di carico, sulla base del quale valutare profitti o perdite. Tenere 
conto soltanto di questo valore significa porre come riferimento per giudicare 
l’andamento futuro dell’azienda soltanto un valore passato o presente e sottostimare altri 
elementi che dovrebbero essere usati congiuntamente come le serie storiche dei prezzi del 
passato (conjunction fallacy) o le previsioni future.  
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L’ancoraggio può impattare sulla stima delle probabilità anche perché il punto di 
riferimento, cioè il valore iniziale stimato, rappresenta il valore atteso della variabile e da 
questo ci si sposta per fissare un intervallo di confidenza. Se siamo particolarmente sicuri 
di un valore stimato l’intervallo di confidenza costruitogli intorno sarà troppo stretto 
rispetto alla distribuzione effettiva delle probabilità (narrow framing). Questo può 
rivelarsi molto pericoloso in ambito finanziario perché una eccessiva sicurezza dei valori 
attesi comporta una sottostima della variabilità dei fenomeni e quindi dei connessi rischi, 
escludendo eventi ritenuti estremi che invece si possono presentare con una probabilità 
non così irrisoria e cogliere inaspettatamente gli operatori.  
Altri errori possono manifestarsi nelle valutazioni ex-post delle conseguenze delle 
decisioni prese. Uno tipicamente si ravvisa nella tendenza delle persone a sopravvalutare 
le tesi che giustificano l’alternativa scelta, ignorando, sottovalutando o addirittura non 
andando a ricercare le tesi che porterebbero a scartarla (confirmation bias). Ciò va contro 
i principi del metodo statistico che pone le basi sulla verifica di una ipotesi andando a 
rigettare la sua ipotesi nulla, cioè ricercando tutti i casi che discordano con la scelta presa 
e sottoponendoli a un test, per verificare la bontà della propria. Il processo di 
falsificazione che segue il metodo scientifico non è sempre usato dalle persone, che 
ricercano una illusione di validità, volendosi convincere di avere effettuato scelte giuste. 
L’illusione di validità alimenta l’overconfidence delle persone. “Esso deriva 
dall’apparente facilità con cui può essere formulata una previsione sulla base di ricordi 
(disponibilità), luoghi comuni (rappresentatività) e punti di riferimento esterni 
(ancoraggio)”. (Linciano, 2010)   
Gli individui infatti possono avere una eccessiva confidenza nelle proprie abilità o 
capacità, che porta loro a compiere errori di percezione. Ci sono fattori documentati da 
svariati studi che alimentano questo fenomeno: tra i più importanti il genere, l’età, il 
reddito, la ricchezza, i fattori culturali, la disponibilità o meno di un conto on-line per 
effettuare operazioni. Per esempio una eccesiva fiducia nelle proprie capacità infatti 
statisticamente in media porta ad un aumento delle transazioni e dei costi di transazione 
che non vengono adeguatamente compensati dalle performance che si ricavano.  In 
termini di informazioni, un’altra conseguenza di questo errore può portare a pensare, 
soprattutto per gli investitori individuali, di avere informazioni migliori degli altri anche 
quando questo non sia confermato dai fatti. 
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Si può essere però allo stesso tempo overconfident e pessimisti riguardo la situazione 
economica futura. Il bias che dipende da una distorsione della percezione dell’ambiente 
esterno è l’iperottimismo. Le conseguenze di questo errore consistono in una sottostima 
delle probabilità di esiti sfavorevoli e sovrastima di quelli favorevoli. Ad esempio per le 
scelte di investimento si penserà che un titolo renderà più di quanto è possibile aspettarsi 
in base alla sua rischiosità, oppure per titoli particolarmente redditizi non si percepiranno 
in modo adeguato le caratteristiche di rischio che ne conseguono necessariamente. 
La differenza tra iperottimismo e overconfidence è che mentre il primo implica una 
visione del mondo esterno più favorevole di quanto sarebbe previsto su base oggettiva, il 
secondo riguarda un attributo (o capacità) personale e quindi come le persone valutano 
gli investimenti indipendentemente se la situazione attuale sia favorevole oppure no. 
Per lo stesso ragionamento si può essere anche iperottimisti e underconfident, cioè un 
investitore può avere una fiducia troppo scarsa nell’attendibilità delle previsioni da lui 
effettuate. Per stabilire il livello di confidenza di una specifica osservazione, come 
spiegato precedentemente, si integrano due parametri: quanto l’evidenza empirica sia 
chiara e quanto abbia capacità di prevedere l’andamento futuro. Con una quantità di dati 
limitata e una rappresentazione della realtà che sembra netta saranno più frequenti 
fenomeni di overconfidence, al contrario quando i dati a disposizione aumentano e la 
chiarezza della rappresentazione diminuisce è più difficile formulare valutazioni nette e 
si alimentano fenomeni di underconfidence. La stima degli intervalli di confidenza delle 
variabili analizzate diventa più ampia di quanto sarebbe auspicabile, rendendo le 
valutazioni meno efficaci. 
La formulazione di giudizi su alternative incerte per il futuro può essere distorta se 
andiamo a prendere come paragone quello che è accaduto in passato, procedendo a ritroso 
e cercando evidenze a posteriori che tutte le previsioni ex ante erano state corrette e ben 
inquadrate nella relazione causa-effetto, non lasciando spazio ai dovuti aspetti di 
incertezza e imponderabilità del caso. Queste percezioni distorte sono provocate da 
giudizi retrospettivi (hindsight bias). Il “senno del poi” si dimostra col fatto che le persone 
giudicando a posteriori situazioni già verificate attribuiscono un peso maggiore alle 
probabilità degli eventi che sono realmente accaduti mentre sottostimano quelle degli 
eventi che non si sono verificati, anche se la stessa analisi condotta da loro sul momento 
aveva portato a una stima di probabilità ben diversa. A posteriori si possono trovare anche 
motivazioni logiche per fatti che sul momento erano inaspettati. Un esempio molto 
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semplice si può fare per il corso dei titoli azionari. A posteriori molti sono capaci di 
trovare trend per svariati motivi che possono apparire scontati, ma se ciò fosse stato vero 
e così scontato tutti gli operatori si sarebbero mossi nella stessa direzione e il trend non 
si sarebbe verificato nella stessa maniera. 
 “Aggiustarsi” il passato può essere anche comodo per un motivo edonistico, cioè per 
provare piacere dalle scelte giuste fatte e alimentare l’overconfidence, ma le decisioni 
finanziarie sono sempre rivolte al futuro e perciò dovrebbero tener conto degli elementi 
presenti al momento della valutazione e non andare a ripescare indietro. 
Gli individui soffrono anche dell’illusione della conoscenza, cioè credono che 
all’aumento del numero di informazioni a disposizione aumenti di conseguenza la 
conoscenza del fenomeno studiato. Avere più informazioni però non è detto che comporti 
un uso migliore delle fonti e una conoscenza delle situazioni migliore. Ad esempio è stato 
dimostrato viceversa che si può incorrere in problemi di overconfidence come 
testimoniano Guiso e Jappelli (2006) riguardo alla minore diversificazione di portafoglio 
per i trader più informati. Infatti non è tanto determinante la mole di dati che si ha a 
disposizione, che potrebbe anzi confondere, ma la rilevanza, cioè il peso delle 
informazioni. 
A scelta compiuta e con l’esito davanti gli occhi gli operatori possono avere l’illusione 
del controllo, cioè sopravvalutare il grado di controllo che hanno sulle loro scelte. Non 
tutti gli elementi che contribuiscono a determinare l’andamento di un titolo finanziario, 
per esempio, sono ponderabili. Per cui una buona parte dei risultati sarà da attribuire dalle 
capacità e meriti o demeriti personali ma un elemento aleatorio è sempre presente e quindi 
incontrollabile. In caso di esito favorevole per la scelta presa le persone tendono ad 
attribuirsi il merito e scartare gli elementi fortuiti (self-attribuition bias), mentre in caso 
di esito sfavorevole tendono ad attribuire la cosa all’esterno, a scaricare la responsabilità 
su altri, per esempio su un consulente che li abbia condotti a risultati negativi ( attribuition 
bias). 
Collegato all’ultimo tipo di errore è anche il comportamento imitativo (herding behavior). 
Seguire le scelte della massa degli investitori ex ante farà credere di essersi posizionato 
dal lato giusto del mercato e a posteriori in caso di esito negativo della scelta si potrà 




Nel costruire i loro portafogli gli investitori privilegiano i titoli che sentono più vicini per 
motivi geografici, affettivi o di appartenenza (home bias). In contrasto con la teoria 
classica di diversificazione di portafoglio queste scelte comportano una diversificazione 
insufficiente e a sopportare una quantità eccessiva di rischio come si verifica quando si 
investe nell’azienda per cui si lavora, credendo di poter conoscere meglio la situazione e 
ignorando il fatto che così facendo si mette a rischio sia la propria componente di reddito 
che di ricchezza.  
Le persone inoltre tendono a non deviare dal loro comportamento abituale e preferiscono 
rimanere nella situazione in cui sono piuttosto che peggiorarla (status quo bias). Ciò può 
essere derivato da una forma di avversione alle perdite, per cui l’impatto di un 
miglioramento e di un peggioramento dello stesso ammontare rispetto a un punto di 
riferimento sono percepiti diversamente. 
 Per la stessa causa viene avvertito l’effetto dotazione (endowment effect) che concerne il 
diverso modo in cui vengono valutati oggetti che si possiedono oppure no. Gli stessi beni 
infatti, solamente per il fatto di averli a propria disposizione, acquistano un valore 
maggiore e non si è disposti a liberarsene per un prezzo uguale a quello per cui si 
potrebbero acquisire non avendoli.  
Il costo opportunità di detenere un titolo, per esempio, non viene associato al costo 
esplicito che dovrebbe essere sostenuto per comprarlo. In questo modo si tengono i titoli 
in portafoglio che non saremmo disposti a comprare, non considerando che in ogni caso 
non vendere equivale a comprare. I motivi che ci trattengono dal chiudere la posizione in 
perdita ed insistere con la speranza di recuperare l’investimento iniziale sono il fatto di 
rifiutare di dover subire una perdita e l’insoddifazione che si percepisce realizzando la 
perdita.  
Rendersi conto di aver fatto una previsione sbagliata amareggia e non ammettere di aver 
compiuto errori si rivela un ostacolo nel compiere scelte razionali, come nel caso descritto 
sopra quando si decide di lasciar correre le perdite anche se si sa che sarebbe meglio 
chiudere la posizione. Nel caso opposto quando la quotazione di un titolo sale, le 
motivazioni per cui si vende affrettatamente si trovano nel senso di soddisfazione e 
appagamento a realizzare un profitto e alla paura di affrontare ulteriori rischi. Un 
approfondimento riguardo alla percezione delle perdite e dei profitti verrà affrontato nel 
paragrafo seguente trattando della teoria del prospetto. 
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Un ruolo importante nel processo decisionale per la ricerca e valutazione delle 
informazioni è svolto anche dai fattori legati alla sfera emotiva.   
Oltre ai bias congnitivi appena passati in rassegna, che riguardano il modo in cui 
elaboriamo e gestiamo le informazioni, ci sono i bias emozionali, cioè le distorsioni 
provocate dal modo in cui registriamo le informazioni, in base allo stato d’animo.  
L’house money effect riguarda il modo di gestire il denaro in base alle differenti fonti da 
cui lo abbiamo acquisito. Collegato all’effetto dotazione, spinge le persone a propendere 
verso il rischio se hanno ricevuto precedentemente una somma di denaro in premio, che 
in genere verrà spesa con meno cura perché ritenuta non propria. L’ evidenza 
sperimentale mostra infatti che gli individui sarebbero meno restii a rischiare il denaro 
che hanno ottenuto in seguito a una vincita o a un investimento, in quanto è come se 
utilizzassero denaro altrui (ossia adottando la terminologia del gioco d’azzardo, denaro 
del banco- da cui appunto l’espressione house money effect). (Linciano, 2010) 
Il bias dell’autocontrollo riguarda la tendenza a rinunciare agli obiettivi di lungo periodo 
privilegiando l’ottica di breve. In termini finanziari questo si esplicita nel sottovalutare i 
benefici di un risparmio o investimento a lungo termine sopravvalutando le scelte che 
danno vantaggi soltanto immediati, non curandosi degli effetti nel futuro delle loro scelte 
correnti10. Un rimedio per cercare di evitare questo problema può essere quello di imporsi 
regole di comportamento da rispettare col fine di autocontrollarsi. 
Con riferimento al trading, l’avidità è un sentimento che ci fa credere che il trend positivo 
di un titolo proseguirà in eterno e porterà guadagni sempre maggiori. Questo alimenta 
l’overconfidence nelle persone e può portare a fenomeni di euforia irrazionale, che 
sviluppano il formarsi di bolle speculative. La paura invece produce sconforto o reazioni 
scriteriate quanto più il valore di un titolo si allontana al ribasso dai prezzi medi di carico. 
Il rimpianto (regret) è la reazione emotiva a comportamenti o azioni fatte, di cui ci siamo 
pentiti. Il dispiacere di avere fatto un’operazione che ha condotto ad un esito negativo 
(rimpianto da commissione) è infatti maggiore di quella che si avrebbe avuto per il 
rammarico di non aver preso nessuna decisione quando sarebbe stato opportuno 
(rimpianto da omissione), a parità di esito finale (Linciano, 2010). L’immobilismo nelle 
scelte o il disposition effect sono due conseguenze di questo bias. 
                                                          
10 Vedi Cervellati (2012), pag. 25 
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Il rimpianto si collega al fenomeno della dissonanza cognitiva.  “La spiegazione 
psicologica associata alla paura del rimpianto è quella di evitare la dissonanza cognitiva, 
rappresentata dalla nostra tendenza a rifiutare un evento se in contrasto con le nostre idee 
preconcette. Il cervello si predisporrà ad evitare il conflitto, cercando sostegni per 
avvalorare la propria tesi e filtrando o distorcendo le informazioni ottenute.” (Franzosini, 
2010)  
2.1.3 MENTAL ACCOUNTING 
Gli investitori non perfettamente razionali rompono un’ipotesi cardine della perfetta 
razionalità: la perfetta fungibilità del denaro, cioè la caratteristica che in qualsiasi forma 
sia detenuto o ricevuto il denaro ha la stessa utilità. Essi infatti ragionano per conti mentali 
distinti (mental accounting) nei quali suddividono il denaro a disposizione in base alle 
varie finalità. Vi sono tre categorie di conti mentali a cui allocare il denaro: consumo, 
reddito e ricchezza. Al primo vengono attribuite le spese, al secondo i ricavi e le entrate 
e al terzo le diverse forme di ricchezza detenute.  
Nel conto consumo vengono prima catalogate e poi inserite tutte le varie spese quotidiane. 
I principali errori ricorrenti sono dovuti al fatto di omettere alcune spese di piccolo 
importo ma molto frequenti, che prese singolarmente incidono di pochissimo ma 
sommate non sono trascurabili. Ciò può essere dovuto semplicemente al fatto che le 
persone hanno scarsa memoria di queste piccole uscite e per meccanismi di hedonic 
framing. Esso si riferisce al modo in cui una persona contabilizza i costi sostenuti in modo 
da aumentare il piacere o diminuire il dispiacere che avverte. Per esempio un fumatore 
preferirà tenere conto della piccola spesa che sostiene giornalmente che può ritenere 
trascurabile piuttosto che della cifra annuale, che può essere confrontata con la spesa di 
una vacanza11. 
Nel conto reddito le decisioni di spesa dipendono dalla natura delle entrate. Poiché 
normalmente le persone adattano il proprio stile di vita al reddito da lavoro disponibile, 
più la fonte di entrata è di tipo casuale o fortuito e non ricorrente e maggiore sarà la 
propensione al consumo della stessa. Ovviamente una diversificazione sarà fatta in base 
all’ammontare delle entrate e al punto di riferimento di ricchezza da cui si parte. Infatti 
un improvviso ma ingente aumento di risorse potrebbe essere allocato direttamente come 
ricchezza e di conseguenza la propensione al consumo abbassarsi. 
                                                          
11 Vedi Rigoni (2006), pag. 59 
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Nei conti patrimoniali le attività vengono valutate, a seconda della natura della 
componente di ricchezza, in attività correnti, investimenti finanziari, investimenti 
immobiliari e incassi futuri.  
Le prime comprendono la moneta e tutte le attività assimilate, mentre gli incassi futuri 
vengono valutari in base al valore attuale stimato. Le categorie di conti sono piuttosto 
rigide e hanno propensioni al consumo rispetto alla ricchezza diverse, decrescenti dalle 
attività più liquide e disponibili agli investimenti finanziari e tendenzialmente nulla per 
gli investimenti immobiliari e gli incassi futuri.  
La frequenza dell’analisi dei conti è un momento determinante che influisce sulle 
valutazioni di utili e perdite. Infatti a seconda del momento che si sceglie per valutare la 
bontà di un investimento, cambia il tipo di valutazione e anche l’atteggiamento verso le 
decisioni successive. Ad esempio controllare troppo frequentemente l’andamento di 
investimenti che per natura hanno un’ottica di lungo periodo (tipicamente azionaria) può 
distorcere la percezione puntuale in termini di rendimento-rischio e portare a decisioni 
affrettate. 
Una implicazione di questa segmentazione in conti mentali da parte degli individui sarà 
una chiave di lettura per spiegare l’approccio stratificato piramidale di portafoglio nel 
prossimo capitolo. 
 
2.2 SCELTE IN CONDIZIONI DI INCERTEZZA 
La teoria classica ipotizza nelle scelte alternative con esiti incerti, come visto nel capitolo 
precedente, che le persone siano sempre in grado di scegliere l’alternativa ottima, che 
massimizza la loro funzione di utilità, che le preferenze siano definite e stabili e non 
dipendano dalle modalità di presentazione del problema. In realtà i dati che sono stati 
raccolti in base a diversi studi dimostrano che gli individui possono essere a volte 
propensi, altre avversi al rischio e valutino le scelte finanziarie non solo in base 
all’ammontare delle perdite o guadagni che possono realizzare ma anche in relazione al 



















-la ricchezza genera un 
beneficio marginale 
positivo e decrescente 
-può essere 
indifferente, avverso o 
propenso al rischio 
-La valutazione delle probabilità è 
non lineare e la somma delle 
probabilità distorte dalle fasi di 
valutazione di editing può dare un 
valore maggiore dell’unità (effetto 
certezza) 
-l’atteggiamento verso il rischio è 
variabile, anche per la stessa persona 
in situazioni diverse (effetto riflesso) 
-Le persone sono influenzate dalle 
modalità di presentazione del 
problema (framing) 
-l’utilità è definita sui 
guadagni/perdite e non sulla 
ricchezza finale 
- L’aumento di ricchezza determinato 
da un evento positivo genera un’ 
utilità inferiore rispetto alla disutilità 
derivante dalla diminuzione di 
ricchezza conseguente ad un evento 






della ricchezza, data la 
sua avversione al 
rischio, scegliendo un 
portafoglio della 
frontiera efficiente. 
Le scelte di investimento possono 
rivelarsi sub-ottimali rispetto a quelle 
descritte nella teoria classica 
Fonte: Linciano (2010) 
 
2.2.1 VIOLAZIONI DEI PRINCIPI DELLA TEORIA DELL’ UTILITA’ 
ATTESA 
Le persone violano sistematicamente i principi della teoria dell’utilità attesa formulata da 
Von Neumann-Morgestern. 
Le violazioni riguardano:  
I. Assioma di indipendenza (paradosso di Allais) 
II. Assioma di transitività (paradosso di Ellsberg) 
III. Preferenze monotone e stabili (rovesciamento delle preferenze) 
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IV. Indipendenza dalle modalità di presentazione del problema ( effetto 
inquadramento o framing) 
V. Avversione verso il rischio costante (Friedman-Savage Puzzle) 
I) Un esempio di violazione dell’assioma di indipendenza è stato dimostrato nel 1953 
dall’economista Maurice Allais. Soggetti messi di fronte a scelte consecutive tra due 
prospetti successivi con un risultato comune, invece di non tenerne conto e valutare sulla 
base degli altri esiti, esprimono preferenze contraddittorie.  
Facendo un esempio, date due scelte consecutive di giochi: 
-1A: 100% di possibilità di vincere 1 Milione 
-1B: 1% di possibilità di non vincere nulla + 89% di possibilità di vincere 1 Milione + 
10% di possibilità di vincere 5 Milioni 
-2A: 89% di possibilità di non vincere nulla + 11% di possibilità di vincere 1 Milione 
-2B: 90% di possibilità di non vincere nulla + 10% di vincere 1 Milione. 





Il paradosso sta nel fatto che generalmente le persone preferiscono l’alternativa 1A alla 
1B e 2B alla 2A quando facendo il calcolo dell’utilità attesa si scopre che la seconda 
scelta contraddice la prima. 
II) Anche l’assioma di transitività, che garantisce una coerenza interna alle preferenze 
viene frequentemente violato. Date quattro opzioni: 
-A: vincita certa di 240.000 
-B: vincita di 1.000.000 con una probabilità del 25% o vincita nulla con una probabilità 
del 75% 
-C: perdita certa di 750.000 




Gli intervistati hanno mostrato una preferenza in tre quarti dei casi per le opzioni A e D. 
Introducendo altre due opzioni: 
-E: vincita di 240.000 con una probabilità del 25% o perdita di 760.000 con probabilità 
del 75% 
-F: vincita di 250.000 con una probabilità del 25% o perdita di 750.000 con probabilità 
del 75%.   
Come prima, i tre quarti degli intervistati hanno mostrato una preferenza per F anche se 
essi avrebbero dovuto scegliere per coerenza con l’assioma di transitività l’alternativa E, 
che è uguale alle opzioni A più D, delle due alternative precedenti. Ciò è dovuto ad una 
differente formulazione dei problemi.  
Un altro esempio di questo principio è dato dal paradosso di Ellsberg, che descrive il 
fenomeno di “avversione all’ambiguità”. Facendo una prima estrazione da un’urna che 
contiene 30 palle rosse e 60 altre palle che possono essere nere o gialle, in proporzione 
sconosciuta e successivamente reinserendo la palla nell’urna e potendo scegliere di 
pescare una palla rossa o gialla oppure in alternativa nera o gialla, le persone esprimono 
preferenze contrastanti. Se le preferenze fossero ben chiare e definite la coerenza 
indicherebbe che prima fosse valutato se è più probabile estrarre palle di colore nero o 
giallo, poi decidere di conseguenza. Quando chiesto però, molte persone preferiscono la 
prima alternativa alla seconda e la quarta alla terza. 
III) Un altro elemento che contraddice la teoria dell’utilità è il rovesciamento delle 
preferenze.  Quando un gioco è preferito ad un secondo si intende che sappiamo scegliere 
a quale partecipare e siamo disposti a pagare un premio più elevato per partecipare ad uno 
piuttosto che all’altro. Le preferenze si rovesciano quando le affermazioni precedenti non 
sono entrambe verificate, per esempio nel caso di scommesse si può sceglierne una ma 
essere disposti a pagare di più per partecipare all’altra.  
Gli esperimenti dimostrano che le persone preferiscono scommettere con vincite 
altamente probabili anche se basse piuttosto che scommesse con vincite potenzialmente 
molto più alte ma con una probabilità molto bassa, a parità di valore atteso. Allo stesso 
tempo però essi sono disposti a pagare un prezzo maggiore per l’altra scommessa che 
permetterebbe loro guadagni più elevati. Le preferenze in questo modo risultano diverse 
a seconda del metodo di scelta, oppure a seconda della presentazione del problema. 
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IV) Il fatto che gli individui esprimano preferenze diverse a seconda della forma del 
problema è noto come effetto di framing. Il fenomeno studiato da Kahneman e Tversky 
(1979) è in contrasto con l’ipotesi che gli individui formano aspettative definite sulla base 
della funzione di utilità definita a priori e della distribuzione di probabilità degli eventi 
possibili. Nella realtà gli atteggiamenti verso il rischio delle persone cambiano infatti a 
seconda che stiano valutando esiti favorevoli o esiti sfavorevoli, cioè utili o perdite. Le 
persone sono quindi avverse al rischio quando si trovano nella regione dei guadagni in 
posizione favorevole, mentre sono propense a rischiare quando sono nella regione delle 
perdite, pur di cercare di tornare in pareggio. Ciò smentisce il fatto che vadano fatte delle 
distinzioni tra individui avversi o favorevoli al rischio in assoluto, perché questo varia a 
seconda delle situazioni e dei contesti.  
V) Un esempio di questo comportamento è dato dal Friedman-Savage Puzzle. Il 
rompicapo consiste nel fatto di capire come mai le persone siano disposte allo stesso 
tempo a comprare biglietti della lotteria ed assicurazioni, quindi siano come detto sopra 
avversi e propensi al rischio nello stesso momento. Questo contrasta con la forma della 
funzione di utilità in funzione della ricchezza, infatti per risolvere il rompicapo bisogna 
accettare che essa sia allo stesso tempo concava e convessa. Una persona sarà propensa o 
avversa al rischio in funzione del momento di osservazione e della ricchezza che possiede 
in quel momento. Ciò può essere accettato se si riconosce che le persone abbiano diversi 
conti mentali e formano portafogli separati con diversi profili di rischio.  
 
Figura 2.1: Funzione di utilità proposta da Friedman-Savage      
Fonte: De Brouwer (2010) 
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Nel grafico 2.1 si vedono due punti di osservazione: A e B. Al livello di ricchezza “A” 
una persona comprerà biglietti della lotteria se ciò può portarlo ad un livello più elevato 
come per esempio “B”, dall’altro lato sarà propenso ad assicurarsi rispetto alle perdite per 
non scendere sotto il suo punto di ricchezza attuale. 
2.2.2 TEORIA DEI PROSPETTI 
La teoria dei prospetti divide il processo di scelta in condizioni di incertezza in due fasi: 
la prima di rappresentazione del problema (editing phase) e una seconda di valutazione 
delle alternative. La prima fase di editing riorganizza e riformula il problema in base ai 
filtri cognitivi degli individui. Per cui la rappresentazione non sarà oggettiva come postula 
la teoria dell’utilità attesa ma dipenderà da come i dati vengono elaborati dalla singola 
persona in base alla quantità di informazioni disponibili. Le operazioni che compiono gli 
individui in questa prima fase si possono dividere in sei operazioni e non tutte devono 
essere compiute necessariamente.  
1) Codifica. 
Le persone scelgono in base ai risultati possibili rispetto ad un punto di riferimento e non 
in assoluto, perciò la ricchezza è valutata in base alle variazioni e non in assoluto. Ad 
esempio nelle compravendite di titoli finanziari il punto di riferimento spesso è il prezzo 
di carico. 
2) Combinazione. 
Alcune volte possono essere combinate le probabilità di esiti uguali semplificando. Per 
esempio due esiti che comportano un guadagno di 100 con probabilità diverse, ad esempio 
0.2 e 0.3 possono essere combinati sommando le rispettive probabilità, cioè considerando 
la possibilità di ottenere 100 con una probabilità di 0.5. 
3) Segregazione. 
In alcune scelte la componente priva di rischio verrà separata da quella rischiosa, come 
nell’esempio sotto: 
Gioco A:  
Probabilità 0.2; esito +200 
Probabilità 0.8; esito +300 
Il Gioco A segregato avrà la componente certa separata dagli altri due esiti: 
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Probabilità 1; esito +200 
Probabilità 0.2; esito 0 
Probabilità 0.8; esito +100 
4) Cancellazione. 
Attraverso questa operazione i soggetti eliminano le componenti condivise dei problemi 
e facendo questo modificano arbitrariamente e sostanzialmente i termini del problema.  
Per spiegare questo riporto un esempio12 che considera un prospetto di scelta a due fasi. 
La prima fase è comune e costituisce un modo per accedere alla seconda in cui si 
presentano due alternative di scelta.  La scelta era fra due alternative A e B. Le fasi 
vengono riportate sotto, e la scelta fra le due alternative doveva essere fatta prima di 
conoscere l’esito della prima fase. 
 
Tabella 2.3: Esempio di scelta tra alternative in due fasi 
 
Fonte: Rigoni (2006) 
Le preferenze dei soggetti tra le due alternative furono rivolte nel 78% dei casi verso B. I 
giochi però sono sostanzialmente simili: L’alternativa “A” ha un valore atteso maggiore, 
ma anche una maggiore deviazione standard. Questa percentuale così alta nella scelta 
dell’alternativa B si verifica perché la prima fase condivisa da entrambe le alternative 
viene eliminata. La scelta si pone quindi tra l’alternativa certa di 3000 e una di 3200 e 
anche se con una componente aleatoria maggiore nella maggior parte dei casi  
l’alternativa A verrà preferita. La scelta razionalmente dovrebbe essere elaborata nel 
modo seguente: 
                                                          
12 Tratto da Rigoni (2006), pag. 39 




Non succede nulla 
Si accede alla seconda fase 
Seconda fase   
ALTERNATIVA A ALTERNATIVA B 
Probabilità Esito Probabilità Esito 
0.8 
0.2 
    +4000 
       0 
1      +3000 
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Tabella 2.4: Elaborazione dell’esempio precedente considerando le due fasi 
congiuntamente 
ALTERNATIVA A ALTERNATIVA B 









        0.75 
 
 
          0.25 
        
             0 
 
 
         +3000 
Fonte: Rigoni (2006) 
 
Il valore atteso per l’alternativa A è di 800 e la deviazione standard è di 1600, mentre il 
valore atteso di B è 750 e la sua deviazione standard è 1299. 
5) Semplificazione. 
Questa operazione si riferisce al fatto che i soggetti tendono ad arrotondare probabilità e 
valore degli esiti. La conseguenza di questo è una distorsione nelle stime oggettive e ciò 
incide soprattutto quando si considerano probabilità molto basse. Ad esempio considerare 
una probabilità di 0.006 come se fosse dello 0.01 significa quasi raddoppiare la probabilità 
che si verifichi l’esito dell’evento. Gli eventi con una probabilità molto bassa vengono 
considerati impossibili mentre quelli con una probabilità molto alta come certi.  
6) Rilevazione della dominanza. 
Viene compiuta una verifica per rilevare ed eliminare le alternative dominate, invece di 
considerarle tutte congiuntamente. 
Terminata questa prima fase di editing, il soggetto che deve decidere sceglierà 
l’alternativa che ha per lui il valore maggiore. Il valore di una alternativa può essere 
rappresentata in questo modo: 




pi  è la probabilità dell’esito i-esimo 
xi   è l’esito i-esimo 
π(..) è la funzione di ponderazione delle probabilità 
v(..) è la funzione di attribuzione di valore dei singoli esiti (o funzione di valore) 
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A differenza della funzione di utilità classica, le probabilità e gli esiti qui sono il risultato 
del processo di editing descritto sopra, e quindi risentono di diversi tipi di errori; come 
conseguenza vengono ponderate attraverso una funzione che non è più lineare, come nella 
teoria classica. Gli esiti inoltre non sono valutati sulla base della ricchezza in assoluto ma 
rispetto ad un punto di riferimento.  
Se le alternative di scelta hanno tutte valore positivo o negativo invece la valutazione può 
essere fatta nel seguente modo: 
(2)                                       V(Alternativa)= v(xj ) + ∑ π(𝑝𝑖) (v(𝑥𝑖) –  v(𝑥𝑗))
𝑛
𝑖=1  
Nella (2) il valore di una alternativa di scelta che si colloca esclusivamente nella regione 
dei guadagni dei profitti o delle perdite è dato dal valore del guadagno o perdita minimo 
e dalla sommatoria delle differenze ponderate tra il valore degli esiti rischiosi 
(contraddistinti dal pedice j) e del guadagno/perdita minimo (contraddistinto dal pedice 
i). 
La funzione di valore attribuisce agli esiti di una scelta un valore per l’individuo. Le sue 
proprietà principali sono: la definizione delle variazioni di ricchezza in base a un punto 
di riferimento, la concavità nella regione delle perdite e convessità nella regione dei 
profitti, la maggiore pendenza nella regione delle perdite a causa dell’avversione alle 
perdite. 
Una formulazione analitica della funzione di valore proposta da Kahneman e Tversky 
(1992) può essere rappresentata nel modo seguente: 
 
Figura 2.2: Funzione di valore con avversione alle perdite                                        Fonte: 
Kahneman, Tversky (1979) 
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La figura 2.2 mostra come per la stessa quota di profitti o perdite il valore corrispondente 
è ben diverso, più del doppio in valore assoluto per quanto riguarda le perdite rispetto ai 
profitti.  
Queste proprietà della funzione di valore sono state confermate da diverse verifiche 
empiriche ma non si può escludere che la funzione di valore personale, che è 
necessariamente diversa da individuo a individuo, risenta di particolari condizioni. Ciò 
significa che per particolari esiti di perdita o di guadagno che andrebbero a stravolgere le 
condizioni di vita della persona, ad esempio una perdita che costringesse a vendere la 
casa per essere ripianata, la funzione in quel caso si tramuterebbe da convessa a concava 
e quindi la propensione al rischio in avversione. 
La funzione di ponderazione delle probabilità determina il peso che viene attribuito a 
ciascun esito. La somma dei pesi in questo caso non dà necessariamente 1, cioè l’utilità 
attesa non è lineare rispetto alle probabilità. Questo succede perché non vengono rispettati 
gli assiomi della teoria classica per il calcolo delle probabilità. 
La funzione sopra citata (π(..) )  ha queste principali caratteristiche: 
 Gli esiti considerati impossibili vengono ignorati e quindi viene associato loro un 
valore pari a 0, mentre quelli considerati certi hanno un valore pari a 1 
 Le probabilità piccole vengono iper-ponderate, cioè hanno un valore maggiore di 
quello effettivo 
 Le probabilità elevate invece sono ipo-ponderate, cioè hanno un peso inferiore a 
quello oggettivo 
 A causa della ponderazione non lineare della utilità la somma di proprietà di esiti 
complementari dà un valore inferiore all’unità, cioè ad una somma di esiti incerti 
che costituiscono tutte le possibili alternative di scelta viene associato un valore 




Figura 2.3: Funzione di ponderazione delle probabilità 
Fonte: De Brouwer (2010) 
Nella figura 2.3 si può osservare che i pesi di decisione che risultano dalla funzione di 
ponderazione della probabilità risultano sempre più bassi di quelli effettivi, ad eccezione 
delle probabilità basse dove si verifica il fenomeno della iper-ponderazione spiegata 
precedentemente. La linea tratteggiata infatti, che rappresenta le probabilità effettive, si 
trova al di sopra della funzione, rappresentata dalla curva, per tutti i valori ad sopra dello 
0,2. 
Gli estremi della funzione però sono molto variabili a seconda di come viene svolta la 
fase di editing. Infatti eventi poco probabili potrebbero essere del tutto ignorati e quindi 
ritenuti impossibili, per cui avrebbero un valore pari a 0, mentre quelli molto molto 
probabili identificati come certi, e quindi verrebbe associato loro un valore pari a 1. 
2.2.3 TEORIA CUMULATIVA DEI PROSPETTI 
Tversky e Kahneman (1992) hanno poi implementato questo modello teorico con la 
Teoria del prospetto cumulativa. La principale novità è costituita dall’introduzione di 
diverse funzioni di ponderazione per guadagni e perdite e nell’utilizzo della distribuzione 
cumulata di probabilità.  
Per quanto riguarda i guadagni, se gli esiti sono ordinati in modo che xi è preferibile a xj 
se     i <j, la funzione di ponderazione può essere schematizzata come nella (3): 
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(3)      πi+ = w+ (1-F(xi+1)) – w+ (1-F(xi))  
dove: 
 w+ (…) è la funzione di ponderazione dei guadagni 
 F (…) è la funzione cumulata di probabilità 
La formula 3) sta a significare che il peso assegnato all’esito i-esimo è dato dalla 
differenza tra la funzione di ponderazione applicata alla probabilità di ottenere un esito 
migliore o uguale ad xi e la funzione di ponderazione applicata alla probabilità di ottenere 
un esito strettamente migliore. 
Per le perdite il peso decisionale è dato dalla differenza tra la funzione di ponderazione 
applicata alla probabilità di ottenere un risultato negativo peggiore o uguale a xi  e la 
funzione applicata alla probabilità di ottenere un risultato strettamente peggiore di xi,  
come mostra l’equazione (4): 
(4)   πi- = w- (1-F(xi)) – w- (F(xi+1))  
Il valore del prospetto nel complesso sarà dato da: 
(5)  V= ∑ πi xi       
con i pesi decisionali attribuiti in modo differente a seconda che si tratti di utili ( si userà 
la (3) ) o di perdite ( si userà in questo caso la (4) ). 
Il comportamento degli individui secondo questo approccio è ancora più variegato 
rispetto alla teoria del prospetto, infatti anche all’interno di una stessa regione dei profitti 
o delle perdite si possono trovare aree di avversione e propensione al rischio. Le funzioni 
di probabilità infatti sono concave per le piccole probabilità e convesse per le alte, 
indicando una sensibilità maggiore per gli eventi estremi, che siano molto o poco 




Figura 2.4: Funzione di ponderazione delle probabilità cumulate 
Fonte: De Brouwer (2010) 
 
In generale si può dire che le persone sono avverse al rischio quando vengono prospettati 
loro guadagni abbastanza probabili ma di ammontare basso, mentre per guadagni elevati 
ma con probabilità esigua diventano propensi a rischiare. Questo dipende dalla ricchezza 
di partenza di ciascuno e quindi dalle possibilità che la vincita della scommessa o 
dell’investimento consentirebbe di ottenere rispetto allo status quo e spiegherebbe il 
Friedman-Savage Puzzle, indicando che è possibile allo stesso tempo che una persona 
investa in assicurazioni e compri biglietti della lotteria. 
Per le perdite invece il ragionamento è diverso. In generale le persone sono avverse al 
rischio quando devono affrontare perdite potenzialmente elevate ma poco probabili, 
mentre sono propense al rischio quando devono fronteggiare perdite più basse e 
relativamente poco probabili. Nel caso di stipulazione di assicurazioni questo 
spiegherebbe perché le persone tendono a stipulare polizze per eventi molto gravi anche 
se rari, mentre tendono a sopportare in proprio il rischio di avvenimenti sfavorevoli di 





2.3: CRITICHE AL CAPITAL ASSET PRICING MODEL 
Alcuni autori come De Brouwer (2010) hanno osservato che il CAPM, nonostante la sua 
appetibilità teorica e la formulazione in linea con l’ipotesi di perfetta razionalità degli 
investitori, in pratica ha diversi punti deboli quando deve riscontrarsi con la realtà: 
 Il CAPM assume che i rendimenti delle attività seguano una distribuzione di tipo 
normale. Questa semplificazione non è molto utile per rilevare gli eventi rischiosi 
finanziari che sono situati nella coda delle distribuzione, che sono poi l’oggetto di 
maggiore interesse. 
 Il modello assume che la deviazione standard ( o la varianza) dei rendimenti sia 
l’unica misura adatta per descrivere il rischio. In realtà quello che interessa agli 
investitori e per cui si preoccupano non è la volatilità, ma la probabilità di subire 
perdite. E la varianza essendo una misura bidirezionale comprende sia il rischio 
di trovarsi nella coda di sinistra della distribuzione che in quella di destra, che 
però porterebbe esiti positivi. Una misura di valutazione del rischio più adeguata 
può essere individuata invece nel Value at Risk (VaR) che tiene conto invece della 
probabilità di subire perdite in estrema semplificazione. 
 Il CAPM tiene conto dell’ipotesi di “aspettative omogenee”. In realtà gli 
investitori hanno aspettative discordanti su medie, varianze e covarianze dei 
rendimenti dei titoli. 
 Il CAPM assume che gli investitori sappiano calcolare perfettamente una 
distribuzione delle probabilità che tiene conto di tutti gli esiti. In realtà è stato 
visto attraverso diversi studi, come spiegato anche nel paragrafo precedente, che 
le distribuzioni di probabilità usate dagli investitori subiscono delle distorsioni nel 
processo di editing.13 
 Il CAPM assume che dato un certo rendimento atteso gli investitori preferiranno 
un rischio basso (quindi una bassa varianza) ad un alto rischio e viceversa dato un 
certo livello di rischio preferiranno rendimenti più elevati rispetto a rendimenti 
minori. Il fatto di non accettare rendimenti bassi per alti profili di rischio nella 
realtà cozza con diversi tipi di persone amanti del rischio come per esempio i 
giocatori di casinò, o alcuni tipi di speculatori in borsa. 
                                                          
13 Prendendo ad esempio la Prospect Theory e la Cumulative Prospect Theory. 
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 Il CAPM assume che non ci siano costi di transazione, nonostante nella realtà 
questa componente incida moltissimo nella valutazione del rendimento effettivo 
degli investimenti e nella scelta di ribilanciare i portafogli. 
 Il portafoglio di mercato è costituito da tutte le azioni presenti nel mercato in parti 
uguali. Nella realtà la maggior parte degli indici è dato dalle attività pesate dalla 
loro capitalizzazione di mercato. Si assume che non ci siano preferenze per titoli 
più conosciuti (home bias) e che le attività siano infinitamente divisibili quando 
per il primo fattore è stato dimostrato il contrario in base ai dati e per il secondo 
se prendiamo ad esempio le azioni ci sarà sempre una quota minima da investire 
costituita dal valore di una azione. 
 Il CAPM assume che tutti gli investitori considerino tutte le loro attività 
unitamente e ottimizzino un solo portafoglio. In realtà è stato visto che le persone 
segmentano spesso gli investimenti e le attività che possiedono in diversi conti 
mentali in base ad obiettivi diversi.  
Il CAPM in alcuni casi viene rimpiazzato per la finanza classica dal Modello a tre fattori, 
che tiene conto per la stima dei rendimenti attesi oltre al beta della capitalizzazione del 
mercato azionario, e del rapporto valore contabile su valore di mercato. In aggiunta a 
questi 3 fattori poi sono stati aggiunti anche il momentum e la liquidità. 
Questi sono soltanto esempi per chiarire come in pratica sia difficile ricondurre a un 












2.4: MERCATI INEFFICIENTI E LIMITI ALLA POSSIBILITA’ DI 
EFFETTUARE ARBITRAGGI 
2.4.1: MERCATI INEFFICIENTI 
La definizione di efficienza dice che un mercato è efficiente se per un dato titolo il suo 
prezzo è uguale al valore fondamentale. Questa nozione non deve essere confusa col fatto 
che se un mercato è efficiente non sia mai possibile ottenere extra-rendimenti. Essi infatti 
si ottengono identificando le deviazioni dei prezzi dai valori fondamentali e quindi 
comprando i titoli sottovalutati e vendendo quelli sopravvalutati. Un mercato in cui il 
prezzo dei titoli è uguale al valore fondamentale è necessariamente efficiente ma non è 
sempre vero il contrario. Per esempio nei periodi in cui si formano le bolle finanziarie i 
prezzi si allontanano dai valori fondamentali per effetto dell’euforia ma la correzione per 
riportare in linea i prezzi non è sempre immediata in quanto è necessario assumesi rischi 
e costi per riportare il mercato al valore fondamentale, anche essendo in grado di 
riconoscere il disallineamento.  
I sostenitori della finanza classica assumono l’ipotesi di efficienza dei mercati come un 
fatto e controbattono ogni volta che vengono presentate loro anomalie che sono incoerenti 
con i modelli che propongono. Quando il CAPM produce risultati soddisfacenti sono 
fermamente convinti del loro utilizzo mentre sono pronti ad abbandonarlo quando 
produce anomalie in contrasto con l’ipotesi di efficienza in favore del modello a tre fattori.  
Ci sono essenzialmente due modi di considerare i modelli che prezzano le attività e le 
ipotesi di efficienza dei mercati. Si può assumere come data l’ipotesi di efficienza dei 
mercati e testare un modello come il CAPM per verificare se funziona, o viceversa 
assumere un modello che spieghi come vengono ottenuti i prezzi delle attività e in 
funzione di questo testare l’ipotesi di efficienza. I sostenitori della finanza 
comportamentale come Statman (2008) sono più inclini per la seconda opzione. 
Barberis e Thaler (2003) e altri studiosi della finanza classica trovano che le deviazioni 
dei prezzi delle attività dal loro valore fondamentale sono motivate dalla presenza di noise 
traders, cioè investitori non perfettamente razionali. La loro presenza nel mercato 
secondo gli autori non può essere sempre corretta dall’ intervento di investitori 
perfettamente razionali. Se la linea teorica dei classici sostiene che ogni qualvolta si 
verifichi un disallineamento sia possibile ritornare al prezzo corretto sfruttando la 
possibilità di compiere arbitraggi, questi ultimi non sono privi di costi e rischi. 
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In un mercato inefficiente infatti un corollario di queste affermazioni può tradursi nel 
fatto che non valgono allo stesso tempo le affermazioni che “se i prezzi sono giusti non 
ci sono pasti gratis” e “se non ci sono pasti gratis allora i prezzi sono giusti”. Se in un 
mercato efficiente entrambe le affermazioni sarebbero verificate contemporaneamente, la 
seconda implicazione logica non è scontata in caso di inefficienza: infatti il fatto che non 
sia possibile sfruttare possibilità di arbitraggio non significa che i prezzi siano 
necessariamente corretti. 
E’ possibile che i mercati siano inefficienti se rimuoviamo le ipotesi alla base della EHM 
e quindi assumiamo che: 
 L’informazione è costosa e non disponibile allo stesso modo per tutti 
 Il modello che individua il valore fondamentale è incerto 
 Le persone non formano le loro aspettative sulla base delle aspettative razionali 
 Gli errori tra un periodo e quello precedente sono correlati 
 Esistono noise traders, che non formulano aspettative corrette sulla base di tutta 
l’informazione disponibile     
 Esistono investitori price-makers, cioè in grado di esercitare un’influenza 
maggiore sui prezzi grazie ad una ricchezza maggiore. 
Il fatto che siano preferiti i titoli nazionali o comunque meglio conosciuti dagli investitori 
è un tipico esempio del fatto che l’allocazione di portafoglio dipende da come le persone 
credono di conoscere le attività sui cui investono e di avere più informazioni. 
Se le aspettative non sono razionali ma estrapolative i trend dei prezzi si 
autoalimenteranno in base all’andamento passato, e quindi questo autoalimenterà la 
formazione di bolle. 
Le aspettative razionali non riflettono sempre quello che accade nei mercati perché gli 
investitori hanno informazioni diverse ed utilizzano modelli diversi. L’informazione 
disponibile poi cambia nel tempo. 
Se esistono investitori perfettamente razionali e noise traders è difficile inoltre ricollegare 
in un modo unitario il comportamento degli investitori, perché avranno informazioni e 
aspettative diverse e quindi assumeranno comportamenti diversi. 
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La finanza comportamentale attraverso lo studio dei comportamenti dei noise traders è 
riuscita a documentare alcune anomalie presenti sui mercati che si ripresentano con una 
certa frequenza, ad esempio: 
- Effetto piccole imprese: esse hanno realizzato per lunghi periodi di tempo 
rendimenti in eccesso rispetto alla loro categoria di rischio 
- Effetto gennaio e weekend: i prezzi azionari tendono ad avere rialzi nel periodo 
tra dicembre e gennaio e ribassi nel fine settimana 
- Effetti imitativi (herding behavior): seguendo la terminologia inglese, indica che 
le persone tendono a comportarsi come fa la massa, alimentando i trend in corso 
- Reazione abnorme: i prezzi delle azioni reagiscono in maniera eccessiva rispetto 
alle notizie annunciate e tornano lentamente ai valori scontati opportunamente 
- Volatilità eccessiva: i prezzi azionari subiscono fluttuazioni eccessive rispetto alle 
variazioni dei loro valori fondamentali 
- Ritorno alla media: è un processo che tende a far ritornare il corso dei titoli nel 
lungo periodo al loro valore medio, quindi guadagni in un periodo saranno seguiti 
in quello successivo da perdite e viceversa 
- Nuova informazione non incorporata immediatamente nei prezzi: gli 
aggiustamenti dei prezzi a seguito dell’uscita di una nuova notizia non sono 
istantanei e quindi il corso del titolo continuerà a subire il trend precedente per un 
periodo prima di aggiustarsi in base alla nuova informazione. 
Ci sono inoltre diversi effetti che spiegano le incoerenze di ciò che si vede nella realtà e  
motivano l’inefficienza nei mercati: 
- Effetti della rappresentatività: il fatto di avere avuto dei guadagni o perdite in 
passato modifica l’atteggiamento delle persone nei confronti del rischio, rendendo 
nel primo caso più ottimisti e nel secondo più pessimisti. Questo porta a non 
aggiustare a sufficienza le previsioni in risposta a nuove informazioni nel senso 
opposto, allontanando i prezzi dai valori fondamentali. Il disallineamento tenderà 
a correggersi nel tempo perché titoli che hanno guadagnato di più in un periodo 
tenderanno a perdere in quello successivo e viceversa. 
- Effetti del conservatorismo: gli investitori conservatori adeguano soltanto in 
modo parziale le aspettative sulla base di nuove informazioni e continuano quindi 
a sostenere le scelte prese precedentemente. Un’ effetto del conservatorismo è che 
azioni che hanno avuto recenti annunci di guadagni positivi avranno rendimenti 
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maggiori del mercato, viceversa azioni che hanno avuto recenti annunci di perditi 
avranno rendimenti peggiori del mercato. 
- Effetti del frame dependance: un effetto del problema di inquadramento nel modo 
di valutare gli investimenti spiega l’equity premium puzzle, cioè il fatto che le 
azioni abbiano guadagnato nei due secoli passati rispetto ai titoli governativi un 
7% in più. Il fatto di monitorare troppo frequentemente il corso dei titoli azionari 
rispetto ai bond che hanno oscillazioni meno marcate ha fatto sì che venisse 
richiesto un premio per il rischio maggiore, a causa dell’avversione alle perdite e 
dell’orizzonte di valutazione troppo limitato rispetto alla naturale destinazione 
dell’investimento genericamente di lungo periodo (myopic loss aversion). 
- Scostamenti dai valori fondamentali di lungo periodo: secondo la teoria classica i 
disallineamenti dai valori fondamentali possono durare soltanto per brevi periodi 
perché una volta che gli arbitraggisti colgono l’opportunità di mettere in atto 
strategie di arbitraggio il mispricing viene corretto. Questo però viene 
contraddetto nella realtà che presenta periodi anche molto lunghi in cui gli errori 
si accumulano e i processi si autoalimentano, creando bolle o crisi. 
- Effetti dell’eccessiva fiducia: l’overconfidence degli investitori comporta come 
conseguenza nella scelta dei titoli da inserire in portafoglio il fatto di ignorare di 
fare operazioni anche quando sono in una situazione di svantaggio informativo e 
la tendenza a fare un trading eccessivo, con scarsi vantaggi in termini di 
performance e aumenti dei costi di transazione. 
 
 
2.4.2: LIMITI ALLA POSSIBILITA’ DI EFFETTUARE ARBITRAGGI 
L’arbitraggio si può definire teoricamente come una strategia di investimento che offre 
profitti privi di rischio e costi. In realtà anche per le operazioni che possono sembrare più 
elementari il rischio è sempre presente. I capitali vengono richiesti anche se per periodi 
brevi, per cui l’esborso iniziale verrà compensato solo alla chiusura dell’operazione; c’è 
quindi un rischio che i prezzi fra le attività su cui si opera l’arbitraggio varino nell’arco 
di tempo necessario per realizzare l’operazione, ed è molto difficile trovare attività 
perfettamente sostituibili tra loro.  
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Affinchè il processo di arbitraggio svolga correttamente le funzioni ipotizzate dalla 
efficient market hypothesis servirebbe inoltre che nel mercato ci fossero tanti piccoli 
arbitraggisti neutrali verso il rischio che prendessero posizioni molto piccole contro il 
disallineamento dei prezzi. Nei fatti però questo ruolo è svolto soltanto dai soggetti 
professionisti che hanno il ruolo di gestire i capitali anche per conto terzi e hanno la 
capacità di spostare somme molto ingenti di capitali. Va da sé che i soggetti con cui si 
confrontano gli arbitraggisti per completare le operazioni si trovino necessariamente in 
situazione di svantaggio.  
Gli arbitraggisti inoltre devono adottare atteggiamenti sempre più aggressivi mano a 
mano che i prezzi si allontanano dai valori fondamentali. Ciò però non è sempre possibile 
perché il capitale crescente che dovrebbero impiegare deve essere fornito da altri 
investitori che vedendo le prime perdite potrebbero essere riluttanti a concedere ulteriori 
capitali se non sono convinti che li andranno a recuperare. In questo modo i 
disallineamenti tendono a rimanere nel tempo e alcune operazioni che potrebbero portare 
al riallineamento dei prezzi non vengono iniziate per la paura di non poterle portare a 
termine. 
La diffusione delle operazioni di arbitraggio poi è limitata soltanto ad alcuni mercati, 
tipicamente valute e titoli di stato perché le operazioni sono facilitate dal fatto che il 
prezzo è più facile da calcolare. Anche i mercati con volatilità eccessiva sono evitati per 
la forte presenza dei noise traders, che rendono più rischioso e difficoltoso portare a 
termine le operazioni, ad esempio per problemi di liquidità.  
Riepilogando, seguendo l’impostazione di Barberis e Thaler (2003) i fattori che limitano 
la possibilità di compiere arbitraggi sono tre: 
1) Fundamental risk 
2) Noise trader risk 
3) Implementation costs  
1) Il primo fattore riguarda la possibilità di trovare sul mercato attività perfettamente 
sostituibili. Poiché per intraprendere un’operazione di questo tipo servono due attività 
con caratteristiche di rischio e rendimento perfettamente correlate, che abbiano 
prospettive di flussi di cassa futuri omologhe. In pratica trovare situazioni di questo tipo 
è molto difficoltoso. I titoli che si prendono come sostituti per realizzare l’operazione 
sono raramente sostituti perfetti e ciò di conseguenza espone al fundamental risk. Facendo 
55 
 
un esempio, se facciamo un arbitraggio tra due titoli di case automobilistiche, poniamo 
Peugeot e Citroen, saremo al riparo dall’uscita di nuove notizie che riguardano il 
comparto automobilistico francese ma non per altre che riguardano le caratteristiche 
specifiche di una data azienda. 
2) Il noise trader risk riguarda la componente non perfettamente razionale del mercato 
con cui si trovano a dover scambiare gli arbitraggisti, supposti perfettamente razionali. I 
noise trader operano sui mercati sia perché pensano di avere valide informazioni ma anche 
perché sono felici di fare trading o hanno altre motivazioni. Possono pensare di avere un 
vantaggio informativo nei confronti delle altre componenti del mercato anche quando in 
realtà sono in situazione di svantaggio.  
Essi non sono in grado di riconoscere quando la nuova informazione disponibile possa 
comportare oppure no shock nei valori fondamentali e quindi tradursi in un movimento 
corretto dei prezzi. In questo senso anche informazioni di poco conto vengono 
riconosciute da loro come se fossero importanti e quindi li inducono ad operare sul 
mercato, facendo muovere i prezzi. 
Utilizzano regole del pollice, sulla base dei pregiudizi e del processo di editing a cui 
sottopongono l’informazione disponibile, come spiegato nei paragrafi precedenti, 
possono compiere errori di valutazione e stimare le probabilità non in modo corretto.  
Nella selezione dei portafogli pensare di conoscere troppo bene l’andamento futuro dei 
titoli e di avere informazioni che altri non possiedono può portare a mispricing nei corsi 
azionari. Gli arbitraggisti devono saper riconoscere quando i noise trader compiono errori 
e prendere posizioni opposte sul mercato, cioè comprare quando essi vendono e vendere 
quando essi comprano.  
Le difficoltà inoltre sono nel fatto che la componente irrazionale potrebbe alcune volte 
prevalere su quella razionale, e il fatto di poter incorrere in perdite per gli arbitraggisti, 
che sono per loro natura avversi al rischio, induce loro in diversi casi ad assumere un 
atteggiamento più prudente di quello che servirebbe per riportare i mercati in equilibrio. 
Un altro elemento che può determinare la chiusura della posizione prematura da parte 
degli arbitraggisti si verifica quando i prestatori delle attività da vendere short richiedono 
indietro il loro titolo. Gli arbitraggisti a questo punto se non riescono a trovare altre 
attività perfettamente sostituibili da prendere a prestito dovranno chiudere la loro 
posizione, con il rischio di subire perdite. 
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3) Gli implementation costs sono tutti quei costi che rendono una operazione di 
arbitraggio costosa e difficile da realizzarsi. Tipicamente si dividono in commisioni, bid-
ask spread (forchetta tra il miglio prezzo denaro e il miglior prezzo lettera) e vincoli alle 
vendite allo scoperto. 
Operare per riportare il prezzo di un titolo ad un valore più basso è più difficoltoso rispetto 
a far aumentare il prezzo di un titolo sopravvalutato. Infatti le vendite allo scoperto 
risentono sia di vincoli di tipo legale, per cui non sono sempre permesse in tutti i paesi e 
per tutti i tipi di soggetti (ad esempio fondi pensione) e di tipo fiscale, per cui il costo di 
prendere a prestito un titolo può variare di molto e rendere non conveniente iniziare 
l’operazione di arbitraggio. 
In questa categoria è incluso anche il costo di trovare e reperire le notizie per riconoscere 
il mispricing, infatti le notizie che riguardano l’andamento dei titoli non sono disponibili 
per tutti e sicuramente sono costose. Se questo è vero si capisce come mai un numero 
ampio di investitori individuali non intervenga per riportare i prezzi dei titoli in equilibrio, 
come verrebbe richiesto dalla teoria dell’efficienza dei mercati. 
Un altro motivo per cui gli scostamenti dei valori fondamentali si mantengono per lunghi 
periodi può insorgere quando gli arbitraggisti ottengono dei vantaggi nel fare operazioni 
nello stesso senso dei noise traders. De Long e altri (1990) hanno notato che questo 
fenomeno si verifica alcune volte quando gli arbitraggisti, conoscendo il modo in cui 
ragionano i noise traders, secondo un meccanismo che privilegia i titoli che hanno reso 
positivamente nel periodo precedente, preferiscono far aumentare i prezzi per un ulteriore 
periodo di tempo prima di intervenire per riportare in equilibrio i titoli, ottenendo 
maggiori profitti.  
 
2.4.3: ESEMPI DI EVIDENZE EMPIRICHE 
Ogni esempio di disallineamento dei prezzi dai valori fondamentali persistente nel tempo 
è una evidenza immediata del fatto che un mercato sia inefficiente: infatti se ciò non fosse 
sarebbe possibile ripristinare subito l’equilibrio. Il problema però è molto meno definito 
perché non è sempre cosi facile riconoscere quando siamo di fronte ad un caso del genere 
senza ombra di dubbio. Questo infatti dipende dal modello che utilizziamo per scontare i 
flussi di cassa futuri attesi e dal tasso di sconto adottato. 
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Un esempio di come possano essere mantenuti per lunghi periodi di tempo 
disallineamenti tra il valore fondamentale dei titoli e i prezzi scambiati nei mercati è dato 
dalle Twin shares.14  Nel 1907 Royal Ducht e Shell Transport si accordarono per 
un’operazione di fusione dei loro interessi sulla base di un rapporto 60:40, pur rimanendo 
giuridicamente entità separate. Se i prezzi delle due aziende avessero rispettato i valori 
fondamentali il prezzo delle azioni di Royal Dutch sarebbe dovuto rimanere costante e 
pari ad una volta e mezzo quello di Shell Transport. Nei fatti questo non si è verificato, 
come si vede nella figura sotto 2.5. 
 
Figura 2.5: Oscillazione dei prezzi rispetto alla parità dei titoli Royal Dutch/Shell 
Transport                                                                                                                  Fonte: 
De Jong, Rosenthal, Van Dijk (2003) 
Il grafico mostra che l’inefficienza nella corretta assegnazione dei prezzi dei titoli dal 
momento della fusione è durato per molti anni, dal 1907 al 2001, andando da picchi del -
35% sotto la parità al +15% sopra. 
Per capire perché questo si è verificato va notato innanzitutto che:  
- un titolo è perfettamente sostituibile dall’altro, per cui il rischio fondamentale è 
coperto dal momento che notizie riguardo ai fondamentali di una azienda 
colpiscono anche l’altra allo stesso modo 
- anche i costi nelle strategie di implementazione degli arbitraggi sono trascurabili  
                                                          
14 Tratto da Barberis e Thaler (2003) 
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- il rischio rimanente quindi è il noise trader risk 
Quando un’attività prezzata non correttamente ha una perfetta sostituta, gli arbitraggi 
possono essere limitati se gli arbitraggisti sono avversi al rischio e hanno orizzonti limitati 
e se il noise trader risk è sistematico o ci sono costi per rendersi conto dell’opportunità. 
E’ probabile che questi fattori siano stati determinanti nel mantenere così a lungo un 
disallineamento nel giusto rapporto dei prezzi fra le due società. 
Questo è un chiaro esempio di come anche quando i prezzi non sono giusti non ci siano 
free lunch , ovvero opportunità non rischiose per fare profitti. 
Un altro esempio di limitazioni delle opportunità di arbitraggio che portano a 
disallineamenti dei prezzi dai valori fondamentali è stato dimostrato che si verifica 
quando un titolo viene inserito in un indice di borsa. Mediamente è stato osservato un 
aumento dei prezzi del 3.5% non giustificato da modifiche nei valori fondamentali che 
permane per lunghi periodi. Nel caso di Yahoo addirittura un salto del 24% in solo giorno. 
Un arbitraggista per risolvere l’anomalia dovrebbe assumere una posizione corta sul titolo 
da includere nell’indice e allo stesso tempo una posizione lunga su un altro titolo sostituto. 
Un primo problema è trovare questo tipo di titolo con caratteristiche analoghe.  Diversi 
studiosi hanno infatti notato come il salto nel prezzo del titolo sia tanto più ampio quanto 
più sia difficile trovare titoli sostituibili, per cui il rischio nell’effettuare arbitraggi 
aumenta. Il noise trader risk che ha causato l’aumento del prezzo nel giorno 













Questo capitolo è stato scritto in ottica speculare al primo per riprendere i cardini della 
teoria finanziaria classica e vedere come vengono rivisti in ottica comportamentale. 
 Il primo paragrafo ha preso in considerazione la teoria della razionalità limitata, come si 
comportano investitori “normali” e gli errori che compiono sistematicamente nelle loro 
scelte in base ai pregiudizi e ai filtri cognitivi.  
Il secondo ha mostrato come le persone si approcciano a prospetti di scelta in condizioni 
di incertezza. Sono stati spiegati alcuni paradossi che la teoria classica non contempla e 
le violazioni negli assiomi della teoria dell’utilità attesa. La funzione di utilità è stata 
ripresa e modificata in base a come è stato visto che le persone empiricamente effettuano 
le scelte. La stima delle probabilità è stata considerata alla luce degli esperimenti svolti 
da sociologhi e psicologhi.  
Nel terzo paragrafo sono state esposte alcune critiche al Capital Asset Pricing model in 
ottica di finanza comportamentale.  
Nel quarto invece si mettono in discussione le ipotesi della efficienza dei mercati e della 
possibilità di compiere arbitraggi ogni volta che si ravvisi l’opportunità per riportare i 
mercati in equilibrio, riportando anche alcuni esempi. 
I due approcci classico e comportamentale in ogni caso non devono essere visti come 
contrapposti ma piuttosto come complementari. Questo perché mentre il primo si prefigge 
lo scopo di elaborare una teoria razionale su come le persone si dovrebbero comportare 
nella scelta degli investimenti per massimizzare la loro utilità attesa; il secondo approccio 
invece è descrittivo e non ha pretese di questo tipo. Piuttosto esso mira a scoprire in base 
a quali criteri le persone fanno le proprie scelte di investimento nella realtà, compiendo 









CAPITOLO 3: TEORIE COMPORTAMENTALI DI PORTAFOGLIO 
In questo capitolo sarà analizzata l’evoluzione delle principali teorie di portafoglio 
comportamentali alternative al modello media-varianza, elemento chiave della finanza 
classica.  
Le teorie descrittive su cui è stata elaborata la teoria di portafoglio comportamentale si 
basano su due approcci: psicofisico e motivazionista. Il primo ha come fondamenta la 
teoria del prospetto e la teoria del prospetto cumulata, il secondo la Safety First di Roy e 
la S/P A Theory di Lopes. 
L’approccio psicofisico, le cui fondamenta teoriche elaborate da Kahneman e Tversky 
sono state trattate nei paragrafi 2.2.2 e 2.2.3, misura l’avversione al rischio rispetto a un 
punto di riferimento iniziale e ricerca i meccanismi di percezione che sono in parte simili 
a tutti gli individui. Cerca poi di ricavare una funzione di utilità in base allo studio degli 
atteggiamenti mentali di fronte ad alternative di scelta con esiti incerti in contesti reali. In 
questo modo è possibile spiegare la compresenza di atteggiamenti diversi rispetto al 
rischio nella stessa persona, anche all’interno delle regioni delle perdite e dei profitti della 
funzione di valore. Questo elemento si riflette nel cambiamento della funzione nel 
passaggio dalla teoria del prospetto alla teoria del prospetto cumulata.  
L’approccio motivazionista, le cui teorie di portafoglio sono analizzate nei paragrafi 
seguenti, invece, si è sviluppato nell’ambito della ricerca psicologica: l’ottica utilizzata 
per spiegare le scelte di portafoglio sta nelle motivazioni che muovono gli individui. Sono 
in contrasto motivazioni a tendere al successo (speranza) con il timore di incorrere in 
insuccessi e fallimenti (paura). La prospettiva psicofisica, legata soprattutto ai 
meccanismi cognitivi che motivano le scelte, lascia il posto in questo approccio a fattori 
di tipo contestuale, come la ricchezza detenuta da un individuo, le motivazioni e speranze 
che lo inducono a compiere le scelte e il freno costituito dalle probabilità di incorrere in 
perdite che non sarebbe in grado di sostenere. 
Nell’approccio motivazionista ci sono due principali fattori quindi che determinano le 
scelte: il fattore dispositivo e quello contestuale. Quello dispositivo descrive come 
coesistono le motivazioni opposte di speranza e paura, mentre il contesto riflette le 
motivazioni che inducono le persone ad investire. In questo senso ogni persona si deve 




 quali sono gli obiettivi e se essi sono ragionevolmente raggiungibili, 
 valutare bene le alternative disponibili, perciò ragionare in termini di rendimento 
secondo un’ottica di costo-opportunità, perché le risorse investite in una attività 
finanziaria ovviamente potrebbero essere destinate ad un'altra 
 riconoscere la distanza tra la situazione attuale e quella a cui si aspira, cioè tra 
ricchezza corrente e obiettivo 
La prevalenza della avversione o propensione al rischio secondo l’approccio 
motivazionista non dipende dall’apparato percettivo ma dall’ atteggiamento verso il 
rischio in un determinato momento sulla base delle variabili contestuali del desiderio di 
sicurezza o potenziale.  
Le decisioni secondo questo modello non verrebbero prese quindi sulla base delle 
aspettative sulle medie, varianze e covarianze dei rendimenti dei titoli, ma sulla base della 
probabilità o meno di raggiungere un dato obiettivo sperato. 
La frontiera efficiente dei portafogli secondo l’approccio motivazionista viene costruita 
mettendo in relazione il rendimento con la probabilità che la ricchezza finale sia inferiore 
all’obiettivo prefissato. Si ottiene così che la frontiera dipende dalle aspettative sui 
rendimenti futuri e dalle aspirazioni individuali. I rendimenti attesi inoltre vengono 
influenzati dagli stati emotivi delle persone al momento della valutazione, per cui il 
desiderio di sicurezza aumenta la ponderazione del peso delle perdite mentre il desiderio 
di potenziale attribuisce maggiore importanza ai guadagni. Se le aspirazioni sono troppo 
elevate in relazione alle possibilità effettive potrebbe essere anche impossibile trovare un 
portafoglio ottimale, poiché nessuno rispetta i requisiti richiesti. 
Cerchiamo però adesso di andare a vedere le più importanti evoluzioni della teoria di 









3.1: TEORIA DEI BISOGNI DI MASLOW 
Maslow (1954) è stato uno psicologo americano che ha sviluppato la “Teoria dei bisogni”. 
L’idea chiave di questa teoria era definire per le persone un ordine di importanza dei 
differenti bisogni. Nello stabilire un ordine di priorità costruì una piramide costituita da 
cinque livelli: i primi livelli sono quelli di cui si ha un bisogno più impellente, una volta 
realizzati questi si può salire nella piramide al livello superiore, dove si trovano altre 
categorie di bisogni. Al livello più basso si trovano i bisogni fisiologici, mentre in quello 
più elevato quelli di auto-realizzazione. La crescita personale nel livello di realizzazione 
personale si scontra necessariamente con un conseguimento di obiettivi a strati: una volta 
raggiunto un certo obiettivo si passerà a concentrarsi su quello successivo e così via. 
I 5 livelli della piramide sono: 
1) bisogni fisiologici 
2) bisogni di sicurezza 
3) bisogni sociali e di appartenenza 
4) bisogni di stima 
5) bisogni di autorealizzazione  
 
Figura 3.1: Piramide dei bisogni di Maslow                                                       
Fonte: Maslow (1954) 
Questa teoria si può definire come una prima chiave di lettura del moderno approccio 
comportamentale di portafoglio per la logica che sta alla sua base.  
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Stabilire un ordine di priorità negli obiettivi da raggiugere nella vita significa anche per 
alcuni aspetti impostare una strategia finanziaria che permetta di conseguirli. Infatti, 
soprattutto per gli strati più bassi della piramide che non contengono aspirazioni 
relazionali, di stima, affettivi o trascendenti, è necessaria sempre una fonte di risorse 
economiche che permetta di garantirsi ciò di cui si ha bisogno.  
I bisogni fisiologici che contengono sicurezza personale, finanziaria, di salute e contro gli 
eventi dannosi o le malattie possono essere coperti infatti attraverso la stipula di polizze 
assicurative che proteggono dall’insorgere di un determinato fattore di rischio o 
investendo in strumenti che permettono di garantire risorse finanziarie in grado di 
assicurarsi quello che serve anche nel futuro, per mantenere un livello di vita adeguato. 
E’ altrettanto ovvio che persone che hanno la necessità di soddisfare bisogni fisiologici o 
di sicurezza non andranno a ricercare la gloria o l’accettazione sociale condivisa. Allo 
stesso modo in ottica di scelte di portafoglio, persone con un basso livello di ricchezza 
iniziale allocheranno le risorse prima per soddisfare le necessità urgenti e poi magari una 
piccola parte per cercare di elevare la propria condizione sociale, quando ne hanno la 
possibilità. 
Anche per chi svolge un ruolo di consulenza finanziaria è importante saper riconoscere i 
bisogni e le aspirazioni dei clienti, per poter meglio consigliare le alternative in linea con 
gli obiettivi di rendimento-rischio compatibili con la situazione attuale e per non rischiare 
di scendere sotto un livello di ricchezza minimo ritenuto accettabile. 
Riprendendo le caratteristiche del capitolo precedente, questo modo di ragionare segue 
ciò che è stato studiato riguardo al framing. Maslow capì bene come funziona la mente 
umana, focalizzandosi su quello che serve di volta in volta in base ai bisogni del momento, 









3.2: CUSTOMARY WEALTH THEORY DI MARKOWITZ 
Nel 1952 Markowitz (1952) pubblicò oltre all’articolo in cui introduceva il modello 
media-varianza un altro intitolato “The utility of wealth”.  
In questo articolo egli spiegava il paradosso di Friedman-Savage, osservando che le 
persone aspirano a muoversi al di sopra del sopra del proprio livello di classe sociale o 
ricchezza di partenza (“customary wealth”).  
Essi accetteranno quindi scommesse simili a lotterie, nella speranza di vincere somme 
che eccedono di molto il loro livello di ricchezza di partenza, specialmente se il premio 
pagato per partecipare è basso. (De Brouwer, 2010) 
Il livello della customary wealth, cioè del punto di riferimento per valutare profitti e 
perdite, generalmente si può riferire alla ricchezza attuale, ma può essere distorto da 
recenti e inaspettate perdite o profitti. Ciò implica che una persona deve costantemente 
aggiornare la sua funzione di utilità in base ai suoi incrementi o perdite nella ricchezza. 
Perciò la funzione di utilità non è una costante, ma cambia a seconda di come si modifica 
la posizione finanziaria dell’individuo. Questo concetto sarà poi utilizzato negli sviluppi 
delle teorie del prospetto di Kahneman e Tversky, della SP/A di Lopes, e della Behavioral 
Portfolio Theory di Shefrin e Statman. 
La funzione di utilità proposta da Markowitz nell’esempio della figura sotto 3.2 mostra 
sia per nella regione dei profitti che in quella delle perdite, oltre che all’incontro degli 
assi15, dei punti di flesso, dove la pendenza della funzione cambia e con essa anche la 
propensione al rischio della persona considerata. Si può notare anche che la funzione, 
tenendo conto dell’avversione alle perdite, mostra una pendenza maggiore nella regione 
delle perdite che nella regione dei profitti. 
                                                          




Figura 3.2: Funzione di utilità proposta da Markowitz                        
Fonte: Markowitz (1952) 
 
3.3: SAFETY FIRST PORTFOLIO THEORY DI ROY 
La teoria di Roy (1952), esposta in un articolo nel 1952 dal titolo “Safety first and the 
holding of assets” si basa sull’idea che gli investitori si propongono di minimizzare la 
probabilità che i rendimenti del loro unico portafoglio scendano al di sotto di un 
determinato livello indicato come “livello di rovina”, cioè riducono il rischio di incorrere 
in gravi perdite. ( De Brouwer,2010 ) 
Questo principio può essere descritto analiticamente nel modo seguente:  
(2)                          𝑚𝑖𝑛𝑝{𝑃(𝑅𝑝 < 𝑅𝑚)} 
Deve essere posto un problema di minimizzazione della probabilità che Rp, ovvero il 
rendimento di portafoglio, sia minore di un dato tasso di rendimento minimo Rm, che 
porterebbe la ricchezza al di sotto del livello di rovina Ws. 
Se si ipotizza che Rp sia una variabile continua e che i rendimenti siano distribuiti secondo 
una normale, allora il problema può essere ridotto alla massimizzazione della Safety-First 
Ratio, indicata nella (3): 






dove E[Rp] è il tasso di rendimento atteso di portafoglio e 𝜎𝑝 la deviazione standard. 
Se si assume che i rendimenti siano indipendenti e normalmente distribuiti la formula 
data dalla (3) è uguale all’indice di Sharpe. 
 Se invece assumiamo l’ipotesi che non esistano attività prive di rischio (quindi la 
deviazione standard sarà per tutti maggiore di zero) nella figura 3.3 si vede che in base al 
livello di rendimento minimo che si imposta, può essere scelto un portafoglio efficiente 
qualsiasi, inteso secondo il modello media-varianza. 
Figura 3.3: Portafogli ottimi individuati secondo la teoria Safety First          
Fonte: De Brouwer (2010) 
 
Impostando di volta in volta il problema di massimizzazione della (3) per ogni rendimento 
minimo desiderato, troviamo le rette che si vanno ad intersecare con la frontiera dei 
portafogli costituita dai titoli rischiosi. Nell’esempio della figura (3) si vedono i due 
portafogli ottimi, indicati in figura dalle frecce, individuati in base all’impostazione di 






3.4 SP/A THEORY DI LOPES 
3.4.1 TEORIA 
La teoria motivazionista, rappresentata dalla “S/P A Theory”, si basa sul ruolo che 
rivestono le emozioni nel processo di scelta delle persone. I fattori che caratterizzano il 
modo in cui gli individui prendono le decisioni secondo la Lopes (1987) sono due: 
- un fattore dispositivo, che descrive come coesistono le motivazioni opposte di 
successo (desire for potential) e di evitare il fallimento (desire for security), 
determinate dal carattere dell’individuo 
- un fattore contestuale, che dipende dagli obiettivi, desideri (aspirazioni) e vincoli 
di ricchezza  
Gli scopi perseguiti dalle persone sono infatti la “sicurezza” da un lato e il guadagno 
dall’altro (potenziale). Le aspirazioni concernono gli obiettivi, che possono essere 
quantificati in termini di ricchezza. Questi sono infatti i termini che danno il nome 
all’approccio SP/A: 
- S: sicurezza 
- P: potenziale 
- A: aspirazione 
Il desiderio di sicurezza è predominante nelle persone che danno più enfasi alle 
conseguenze negative, mentre il desiderio di potenziale predomina in chi è più ottimista. 
Per la maggior parte delle persone comunque la Lopes osserva che prevale il desiderio di 
sicurezza su quello di potenziale, ma al variare dei contesti può prevalere l’uno o l’altro. 
I fattori che determinano la propensione o avversione al rischio sono rispettivamente la 
speranza o la paura.  
Il fattore contestuale o ambientale dipende sia dagli obiettivi che una persona si prefigge 
di raggiungere, che dal contesto in cui vive al momento della scelta, in termini di 
opportunità e di vincoli di ricchezza personali. Una persona più prudente si orienterà 
verso obiettivi più bassi per il timore di non raggiungerli, chi ha più sfrontatezza e 
ambizione si porrà obiettivi più elevati, anche se più difficili da raggiungere. 
Due persone con lo stesso elevato livello di ricchezza possono avere secondo questo 
approccio obiettivi diversi. Uno infatti può considerare inutile rischiare una parte del suo 
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patrimonio per ottenere soldi in più di cui non ha bisogno, mentre l’altro può ritenere 
accettabile anche rischiare una parte considerevole delle sue risorse se non intacca la 
quota che serve per le sue necessità primarie. 
Il grado di aspirazione poi dipende molto dal punto di partenza soggettivo da persona a 
persona. Persone molto avverse al rischio in questo senso possono accettare alternative 
rischiose, se questo è l’unico modo per arrivare all’obiettivo che si sono prefisse di 
raggiungere. Una volta raggiunto questo, ci si può accontentare di meno e quindi ridurre 
la propensione a rischiare, visto che non c’è più la motivazione. 
La differenza che risalta rispetto all’approccio di Kahneman e Tversky è che l’apparato 
percettivo si riconosce uguale per tutte le persone, mentre quello che cambia nel 
determinare l’avversione o la propensione al rischio sono il contesto e gli obiettivi diversi 
di volta in volta. Non ci sono quindi individui esclusivamente più portati ad essere avversi 
al rischio ed altri tipicamente più propensi, ma obiettivi e situazioni differenti. 
Investimenti con un rendimento certo saranno preferiti da persone che privilegiano la 
sicurezza ed hanno un livello di aspirazione basso, viceversa se l’obiettivo degli 
investitori è talmente elevato da superare il rendimento atteso degli investimenti 
disponibili, ci sarà un conflitto tra il desiderio di centrare l’obiettivo, sapendo che la 
probabilità è bassa, o adattarsi ad un obiettivo più basso che offre una probabilità 
maggiore di essere raggiunto. 
Secondo la Lopes le persone non cercano di raffigurarsi mentalmente una distribuzione 
di probabilità, ma cercano di stabilire se una data alternativa di investimento permette 
loro di raggiungere un risultato inferiore o maggiore di un certo livello. 
La paura nella scelta degli investimenti porta ad una sovrastima dei risultati negativi e ad 
una sottostima dei risultati positivi nella funzione di ponderazione delle probabilità, 
viceversa la speranza fa sovrastimare le probabilità di eventi positivi e sottostimare le 
probabilità di eventi negativi. Il risultato è una funzione di ponderazione delle probabilità 








Il fattore dispositivo può essere formalizzato secondo Rigoni (2006) nel seguente modo: 
- Le persone prestano attenzione oltre al valore medio, alla distribuzione cumulata 
delle perdite e dei guadagni 
- Il desiderio di sicurezza attribuisce più importanza alla coda sinistra della 
distribuzione delle probabilità, il desiderio di potenziale alla coda destra 
- I due desideri coesistono in tutte le persone ma è più frequente che prevalga il 
desiderio di sicurezza sull’altro 
Il fattore contestuale si esplica nel fatto che la probabilità di raggiungere i propri obiettivi 
di rendimento condiziona la scelta.  
L’impostazione di questa teoria presuppone che gli individui ragionino in termini di 
probabilità decumulate piuttosto che di probabilità puntuali, come avviene nella teoria 
dell’utilità attesa. La probabilità decumulata è la probabilità di ottenere un valore 
maggiore o uguale al rendimento in oggetto, semplificando si ottiene facendo il 
complemento a 1 della probabilità cumulata usata nel calcolo delle probabilità, ovvero: 
(4)   𝐷𝑖 = 1 − ∑ 𝑝𝑗−1
𝑖
𝑗=1      con i = 1….n-1 
Tabella 3.1: Esempio di distribuzione di probabilità usata secondo i calcoli della 
teoria dell’utilità attesa 
 Rendimento medio = 2,88= ∑ 𝑅 𝑝𝑖
𝑛
𝑖=1  
(i) Rendimento (Ri) Probabilità (pi) 
0 0.5 0.15 
1 2.5 0.2 
2 3 0.4 
3 3.5 0.2 
4 8 0.05 
Fonte: Rigoni (2006) 
Tabella 3.2: Calcolo della distribuzione di probabilità decumulata 











Il rendimento medio, invece che come ∑ 𝑅𝑖 𝑝𝑖
𝑛
𝑖=1  , può essere calcolato usando la 
probabilità decumulata nel modo seguente: 
(5)                𝐸[𝑅] = ∑ (𝑅𝑖 − 𝑅𝑖−1)𝐷𝑖
𝑁
𝑖=1  
Ogni livello di probabilità decumulata viene moltiplicato per la differenza tra il 
rendimento ad esso relativo e il rendimento inferiore. La somma di tali valori dà come 
risultato il rendimento atteso. 
Un calcolo di questo tipo sarebbe totalmente inutile se le persone non fossero influenzate 
nel calcolo delle probabilità dalla paura e dalla speranza.  
Formalizzando le distorsioni nel calcolo delle probabilità sotto forma di equazioni si 
ottiene: 
(6)              ℎ𝑝𝑖 =  𝐷𝑖
1+𝑞    
(7)              ℎ𝑠𝑖 = 1 − (1 − 𝐷𝑖)
1+𝑞 
La (6) rappresenta la distorsione nella probabilità decumulata a causa della paura.      “q” 
è un parametro maggiore di zero che ha la funzione di abbassare il calcolo della media 
dei rendimenti in misura tanto maggiore quanto più è alta la coda sinistra dei rendimenti, 
cioè rende i rendimenti minori di quanto non lo siano in realtà. 
Specularmente la (7) rappresenta la distorsione nella probabilità decumulata a causa della 
speranza. L’effetto delle distorsioni ha la funzione qui di aumentare la media nel calcolo 
quanto più è alta la coda destra dei rendimenti, cioè rende i rendimenti maggiori di quanto 
non lo siano in realtà. 
Poiché va tenuto conto che le due distorsioni operano congiuntamente, la forma 
combinata della probabilità decumulata trasformata dalla paura e dalla speranza si ottiene 
ponderando le trasformazioni precedenti della (6) e della (7) con pesi che si sommano a 
uno nel modo descritto dalla (8): 
(8)              ℎ(𝑝
𝑠
)𝑖
=  𝛿ℎ𝑝𝑖 + (1 − 𝛿)ℎ𝑠𝑖 
Se il valore di 𝛿 fosse  0.5 si otterrebbe una ponderazione delle probabilità che rispetta il 
calcolo secondo la teoria dell’utilità attesa e quindi senza distorsioni. Più il valore si 
avvicina ai valori estremi [0;1] più le probabilità risultano distorte. 
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Il valore atteso secondo la SP/A Theory viene calcolato quindi secondo la (9): 
(9)             𝐸𝑝/𝑠[𝑅] =  ∑ (𝑅𝑖
𝑁
𝑖=1 − 𝑅𝑖−1) ℎ𝑝/𝑠𝑖 
Riprendendo l’esempio della Tabella 3.2 ipotizzando un 𝛿 pari a 0.8 si otterrebbero i 
valori seguenti che mostrano infatti una diminuzione del valore medio dei rendimenti: 
Tabella 3.3: Rendimento medio percentuale utilizzando le probabilità distorte con     






I fattori che condizionano la scelta sono quindi: 
- 𝐸𝑝/𝑠[𝑅] : cioè il valore atteso ottenuto sulla base delle probabilità decumulate 
distorte, che in questo caso essendo 2.69 risulta inferiore rispetto al valore del 
rendimento medio calcolato nella Tabella 3.1, cioè 2.88 
- 𝐷(𝑅0) = 𝑃(𝑊 > 𝐴) : cioè la probabilità di raggiungere o superare il rendimento 
obiettivo (probabilità decumulata dell’obiettivo di rendimento). Nell’esempio 
riportato nelle tabelle precedenti per esempio se il valore obiettivo è del 3% la 
probabilità associata sarà del 0.6516. 
La funzione di utilità associata per valutare i possibili risultati sarà del tipo: 
(10)          𝑈 = 𝑈(𝐸𝑝
𝑠
[𝑅];  𝐷(𝑅0) )  
Si può capire come la SP/A Theory sia una estensione della Safety First, dove le persone 
basano le loro decisioni sulle due variabili presenti nella (10).  La differenza o evoluzione 
principale sta nel fatto che le probabilità sono distorte in base alle emozioni della paura e 
della speranza e che al posto del livello di ricchezza minimo ritenuto accettabile per non 
incorrere nel fallimento (o rovina) si tiene conto di un più generico livello di aspirazione 
(A). Impostando diversi livelli di aspirazione si andrebbe a impostare un problema di 
                                                          








0 0.5 1 0.50 
1 2 0.831 1.83 
2 0.5 0.606 0.37 
3 0.5 0.194 0.16 
4 4.5 0.029 0.29 
   Media=2.69= 𝐸𝑝/𝑠[𝑅] 
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massimizzazione per diversi livelli di ricchezza (o obiettivi), ma questo caso sarà 
analizzato successivamente. 
3.5: MENTAL ACCOUNTING E AVVERSIONE ALLE PERDITE 
Barberis e Huang (2001) hanno studiato il livello di equilibrio dei rendimenti dei titoli in 
due economie: la prima nella quale gli investitori erano avversi alle perdite con 
riferimento all’intero portafoglio e la seconda nella quale erano avversi alle perdite con 
riferimento ai singoli titoli che possedevano. 
Gli studi riguardo al narrow framing e all’avversione al rischio hanno determinato un 
ruolo importante nello spiegare come gli individui esprimono le preferenze nelle scelte di 
portafoglio.  
Le caratteristiche principali dell’avversione alle perdite studiata dalla teoria del prospetto 
di Kahneman e Tversky (1979) riguardano i seguenti aspetti: l’utilità è considerata in 
funzione dei profitti e delle perdite invece che della ricchezza totale, la sensibilità alle 
perdite è maggiore rispetto ai profitti di pari importo e il modo in cui si percepiscono 
profitti e perdite dipende dai risultati precedenti. 
Una questione fondamentale nel valutare l’avversione alle perdite dipende dal modo in 
cui queste sono considerate. Se i profitti e le perdite sono valutati per l’impatto sull’intero 
portafoglio si fa riferimento alla ricchezza totale realizzata o dissipata, se l’investitore si 
concentra sui risultati realizzati dalle attività considerate singolarmente si può parlare di 
valutazione “ristretta” (narrow framing). A quale delle due versione l’investitore faccia 
riferimento è una questione di contabilità mentale, concetto introdotto da Thaler per 
identificare il processo attraverso cui le persone valutano la ricchezza e gli investimenti 
finanziari. 
Poiché è stato ravvisato da diversi studi che le persone sono solite attuare processi di 
contabilità mentale, gli autori hanno elaborato due modelli per studiare come le persone 
reagiscono alle performance delle attività in base a un inquadramento più o meno ristretto. 
Nella prima economia gli investitori ottengono utilità direttamente valutando i profitti e 
le perdite delle singole attività, sia attuali che pregresse, le quali inducono a modificare i 
comportamenti e la propensione o avversione al rischio (“individual stock accounting”); 
nella seconda gli investitori ottengono utilità valutando le performance del portafoglio 
unitariamente considerato (“portfolio accounting”). Anche qua vale lo stesso 
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ragionamento della modifica della percezione del rischio in base ai rendimenti passati ma 
valutati nel complesso e non attività per attività. 
Nel caso di “individual stock accounting” il tasso di sconto per i redditi attesi futuri delle 
singole attività cambia in funzione delle passate performance delle attività. Se un titolo 
ha avuto delle recenti buone performance, allora l’investitore avendo ottenuto utilità dai 
profitti, peserà meno le probabilità di incorrere in perdite in futuro, perché l’impatto di 
ogni perdita verrà smorzato dai precedenti profitti. Percependo quindi il titolo come meno 
rischioso rispetto al passato sconterà i flussi di cassa futuri con un tasso di sconto più 
basso. 
 Se invece una delle sue attività ha ottenuto performance passate scadenti, diventerà più 
sensibile e timoroso verso la possibilità di incorrere in perdite future. Avvertendo quindi 
il titolo come più rischioso che in passato aumenterà il tasso di sconto dei suoi redditi 
futuri attesi. 
Questo cambiamento nel tasso di sconto ha l’effetto di indurre una volatilità nel 
rendimento del titolo maggiore rispetto ai sottostanti flussi di cassa.  
In questo tipo di economia un titolo con un alto rapporto prezzo/dividendi è spesso uno 
che ha avuto buone performance in passato, ha accumulato precedenti profitti per 
l’investitore, che vedendolo come meno rischioso ha richiesto un premio per il rischio 
minore.  
Viceversa un titolo con un basso rapporto prezzo/dividendi ha avuto spesso performance 
scarse, rendendo gli investitori più sensibili alle perdite, che hanno richiesto un premio 
per il rischio maggiore. La alta volatilità in un titolo e quindi la possibilità di incorrere 
frequentemente in perdite è un altro elemento che fa richiedere un alto compenso in 
termini di premio per il rischio. 
 
Considerando invece il modello di “portfolio accounting”, i cambiamenti nel tasso di 
sconto delle attività sono motivate dalle fluttuazioni del valore dell’intero portafoglio. 
Quando il portafoglio ha un buon rendimento, l’investitore sarà meno concentrato sulle 
performance delle singole attività ed anche se alcune hanno avuto rendimenti negativi, 
ciò non indurrà a cambiamenti nel tasso di sconto verso il basso, bensì verso l’alto, perché 
viene considerato il rendimento nel complesso.  
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La chiave di lettura di questa impostazione sta nel comportamento del tasso di sconto. 
L’impostazione di “portfolio accounting” 17 determina rendimenti dei titoli meno volatili 
rispetto all’impostazione “individual stock accounting”18.  
E’ facile notare questo se si considera i ragionamenti che adottano gli investitori in base 
alle valutazioni sulle singole attività o sul portafoglio considerato in toto. Dal momento 
che, per variazioni sui rendimenti dei titoli nel secondo modello, il tasso di sconto verrà 
subito modificato, l’effetto è maggiore rispetto al primo. Inoltre nel ISA poiché i titoli 
nella maggior parte dei mercati hanno rendimenti positivamente correlati, l’effetto della 
volatilità si amplifica. 
Un discorso analogo vale per l’effetto dei rendimenti passati che è maggiore per l’ISA, 
perché è più facile che a livello di portafoglio le performance di un titolo non siano cosi 
determinanti per gli equilibri generali, da determinare una variazione del premio per il 
rischio rilevante.  
Il fatto che l’utilizzo dell’ISA sia più diffuso tra gli investitori individuali rispetto a quelli 
professionali farebbe intuire che per esempio le azioni di piccole imprese, detenute 
principalmente dalla prima categoria, mostrano caratteristiche degli andamenti associate 
a questo modello.  
Alcune caratteristiche dei mercati hanno poi modificato l’utilizzo dei modelli. 
L’introduzione dei fondi di investimento dai primi anni ’80 ha causato uno spostamento 
negli investitori dall’ISA al PA, perché i fondi, selezionando i titoli, prevengono gli 
investitori dal preoccuparsi riguardo l’andamento di questo o quel titolo preso 
individualmente.  
L’assenza di problemi di narrow framing nel modello tradizionale (CAPM), 
probabilmente dovuto a problemi di accettabilità dal punto di vista normativo, toglie la 
possibilità di valutare alcuni elementi che in base ai dati si è visto che influiscono sulle 
valutazioni degli investitori. Il rimpianto è un aspetto che coglie questo modello, in linea 
con le indicazioni della finanza comportamentale. Problemi di limitazioni di tipo 
cognitivo possono motivare anche perché le persone si focalizzano su singoli profitti o 
perdite, piuttosto che sulla ricchezza totale.  
                                                          
17 PA di qui in avanti per semplicità 
18 ISA di qui in avanti per semplicità 
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Tra i due modelli l’ISA sembra essere il più soddisfacente per spiegare alcuni rompicapo 
che si verificano nella realtà, come il premio per il rischio attribuito ai titoli maturi (value 
stock) o alle azioni che hanno avuto rendimenti recenti scarsi. Però esso ha anche diversi 
punti deboli. Ad esempio predice che la correlazione tra i rendimenti di diverse azioni è 
la stessa che la correlazione dei rispettivi flussi di cassa mentre è stato visto da diversi 
studi che la correlazione dei primi è maggiore rispetto ai secondi. 
Un altro punto debole di questo approccio è che i comportamenti degli operatori vengono 
ipotizzati in base ad aspettative omogenee, mentre nella realtà i comportamenti sono 
molto variegati, anche sulla base delle performance pregresse positive o negative. 
Gli autori concludono che un modello che combinasse l’ISA con forme più estese di 
contabilità, come il PA, o anche uno che comprendesse avversione alle perdite con 
riferimento alla ricchezza totale, sarebbero migliori. 
 
3.6: BEHAVIORAL PORTFOLIO THEORY 
La Behavioral Portfolio Theory è una teoria descrittiva elaborata da Shefrin e Statman 
(2000) combinando elementi della S/P A Theory di Lopes19 (1987) e della teoria dei 
prospetti di Kahneman e Tversky (1979). Tutte le teorie che sono state esposte 
precedentemente sono utili a spiegare il Friedman e Savage Puzzle, e presentano elementi 
che motivano la scelta ricorrente di diversi investitori di segmentare gli investimenti in 
conti mentali separati, corrispondenti a diversi obiettivi. 
I portafogli ottimi ricavati dalla Behavioral Portflio Theory20 di solito non coincidono con 
quelli ottenuti in base al modello media-varianza di Markowitz perché, mentre i secondi 
sono ottenuti in funzione della media e della varianza dei rendimenti dei titoli, i primi 
sono ottenuti in funzione della ricchezza attesa, dei desideri di sicurezza e di potenziale, 
dei livelli di aspirazione e delle probabilità associate al raggiungimento dei vari livelli di 
ricchezza sperata. 
La BPT è stata proposta nella versione Single Mental Account (BPT-SA) e nella versione 
Multiple Mental Account (BPT-MA). Nella versione BPT-SA gli individui considerano 
il portafoglio come un intero e quindi hanno un conto mentale unico; la versione BPT-
                                                          
19 Sviluppata a sua volta come visto nei paragrafi precedenti sulla base della Safety First di Roy 
20 Per semplicità di qui in avanti verrà indicata anche con BPT 
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MA riguarda la suddivisione da parte degli investitori in più conti mentali separati, che 
rappresentano diversi sottoportafogli considerati separatamente e con diversi scopi. 
Una differenza fondamentale tra le due versioni sta nel fatto che nella BPT-SA le persone 
tengono conto delle covarianze tra i rendimenti dei titoli, come nel modello media-
varianza; nel BPT-MA invece si trascurano le covarianze tra i vari sottoportafogli, per cui 
è possibile che la stessa attività sia acquisita per un obiettivo e venduta per un altro. 
Secondo gli approcci della BPT gli individui decidono in modo da ridurre la probabilità 
di mancare un obiettivo personale di ricchezza, ossia sulla base di una rappresentazione 
degli eventi possibili che fa riferimento alla distribuzione cumulata di probabilità. 
(Linciano, 2010) 
La frontiera efficiente dei portafogli viene costruita ponendo il rendimento in relazione 
con la probabilità che la ricchezza finale sia inferiore al dato obiettivo prefissato. Le 
aspirazioni individuali modificano la frontiera al pari delle aspettative future, che sono 
modificate dai sentimenti della paura e della speranza. In altre parole la percezione dei 
rendimenti attesi è distorta dagli stati emotivi delle persone. Il desiderio di sicurezza 
infatti induce ad esagerare il peso delle perdite mentre il desiderio di potenziale ad 
esagerare il peso dei guadagni. 
Inoltre se le aspettative sono troppo elevate c’è la possibilità che nessun portafoglio sia 
ottimale, perché non ve n’è nessuno in grado di raggiungere l’obiettivo sperato. 
 
3.6.1 BPT SINGLE MENTAL ACCOUNT 
La versione single mental account della BPT come evidenziato dal nome, considera il 
portafoglio nel suo complesso. Nel fare questo somiglia molto al modello media varianza 
di Markowitz e considera le covarianze dei rendimenti dei titoli per inserirli in 
portafoglio.  
Se i portafogli ottimi del modello media-varianza si trovano nel luogo geometrico (µ; 𝜎), 
i portafogli del BPT-SA si trovano nel luogo geometrico ( Eh(W); Pr {W≤A} ), dove per  
Eh(W) si intende la ricchezza attesa calcolata in base alle funzioni di ponderazione delle 
probabilità distorte dalle emozioni della paura e della speranza e per Pr {W≤A} si intende 
la probabilità che la ricchezza non scenda al di sotto del livello “A”. 
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  In entrambi i casi gli investitori preferiscono valori di µ e Eh(W) alti e di 𝜎 e Pr {W≤A} 
bassi. La frontiera efficiente secondo il modello BPT è ottenuta massimizzando la 
ricchezza attesa, cioè Eh(W), data una probabilità prefissata di non scendere sotto un 
determinato obiettivo “A” di ricchezza. 
Shefrin e Statman (2000) nel loro articolo elaborano tre teoremi che caratterizzano 
rispettivamente i portafogli efficienti secondo il modello BPT-SA, i portafogli efficienti 
secondo il modello media-varianza e un terzo teorema il quale stabilisce che tipicamente 
i portafogli efficienti per un modello non sono efficienti per l’altro e viceversa. 
Nel BPT-SA investitori che hanno un alto livello di aspirazione potranno trovare che 
l’attività più rischiosa potrebbe essere l’unica da detenere per massimizzare l’utilità 
attesa. Questo non perché essi sono amanti del rischio, ma perché l’attività che dà il 
rendimento atteso maggiore potrebbe essere l’unica che permette loro di raggiungere il 
risultato sperato. 
Va ricordato poi che nel calcolo del rendimento atteso le probabilità degli eventi sono 
soggettivamente modificate per tenere conto della paura e della speranza, la prima agisce 
in modo da evitare che la ricchezza sperata non vada al di sotto di un dato livello, la 
seconda agisce mirando ad un potenziale di guadagno. Il rendimento atteso quindi 
differisce dal rendimento calcolato secondo il modello media-varianza perché individui 
pessimisti, guidati dal sentimento della paura, calcoleranno un valore del rendimento 
atteso minore rispetto a quello ottenuto attraverso il modello media-varianza; individui 
ottimisti, viceversa, otterranno un valore superiore perché guidati dal sentimento della 
speranza. 
Formalmente quindi il problema può essere rappresentato secondo la (11): 
(11)                    𝑃𝑟𝑜𝑏 (𝑊 ≤ 𝐴) ≤ 𝛼 
dove: 
-W: ricchezza finale 
-A: livello desiderato di ricchezza 
- 𝛼: massima probabilità tollerata di mancare l’obiettivo 
La frontiera efficiente con due titoli rischiosi è ottenuta massimizzando il rendimento 
atteso per ogni data probabilità di non raggiungere l’obiettivo di ricchezza. In questo 
senso il modello BPT-SA è simile al VaR, con la differenza di stabilire la probabilità, non 
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intesa negativamente di incorrere in un evento indesiderato, ma positivamente, di 
raggiungere un obiettivo di ricchezza sperata.  
Il portafoglio ottimo sarà costituito contemporaneamente da titoli privi di rischio e da un 
titolo molto rischioso, con una proporzione tra le due componenti che dipende dal 
sentimento che guida l’investitore, quindi la paura o la speranza. 
Shefrin e Statman (2000)21 riportano l’esempio di un mondo con due titoli tra cui poter 
scegliere: X e Y. Si suppone che entrambi abbiano rendimenti che seguono una 
distribuzione normale:  
-X: ha un rendimento atteso del 16% e una deviazione standard del 20% 
-Y: ha un rendimento atteso del 10% con una deviazione standard del 15% 
-La correlazione tra i due titoli è 0. 
-Immaginiamo di formare un portafoglio Z contraddistinto da 0,50$ di X e 0,50$ di Y. 
Prendiamo ora in considerazione un investitore con una ricchezza attuale pari a 1$ e un 
obiettivo di ricchezza (A) basso, pari a 1$ ed un altro investitore sempre con 1$ di 
ricchezza attuale ed un obiettivo di ricchezza più alto, pari a 1,20$. 
Le frontiere ottenute secondo il modello BPT-SA combinando i due titoli X e Y sono 
illustrate nelle figure seguenti 3.4 e 3.5: 
                                                          
21 Cfr.  Shefrin, Statman (2010), p. 139 
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Figura 3.4: Frontiera ottenuta col modello BPT-SA per l’investitore con l’obiettivo 
di ricchezza più basso                                                                
Fonte:Shefrin,Statman(2000)
 
Figura 3.5: Frontiera ottenuta col modello BPT-SA per l’investitore con l’obiettivo 
di ricchezza più alto     
Fonte: Shefrin, Statman (2000) 
 
Il tratto efficiente della frontiera nella figura 3.4 per il primo investitore va da Z a X, 
esclude il portafoglio Y che è dominato da Z. 
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L’unico portafoglio efficiente per il secondo investitore sarà costituito invece dall’attività 
X, la quale dà maggiori probabilità di centrare l’obiettivo di rendimento sperato, che 
supera il rendimento medio atteso di entrambe le attività. 
Da questo esempio si può vedere chiaramente come per una scelta tra una ristretta gamma 
di alternative rischiose, l’obiettivo di ricchezza sperata giochi un ruolo determinante nella 
scelta del portafoglio ottimo. 
Se poniamo a confronto la frontiera ottenuta con il modello media-varianza e quella 
ottenuta con il modello BPT-SA, ponendo l’ipotesi di normalità dei rendimenti delle 
attività per renderle paragonabili, in alcuni casi vi sono differenze molto marcate.  
L’ esempio che prendono in considerazione Shefrin e Statman (2000) in questo caso 
riguarda la scelta di un investitore con alte aspirazioni che segue il modello BPT ed un 
altro che segue il modello media-varianza, tra le seguenti due attività: 
-Titolo L: ha un rendimento atteso del 2% e una deviazione standard del 90% 
-Titolo M: ha un rendimento atteso del 20% e una deviazione standard del 30% 
Il titolo L è definito dai due autori come “casinò-type security”, cioè un’attività da casinò, 
dal momento che il suo rendimento atteso è minore di quello di M mentre la sua rischiosità 
è di molto maggiore.  
Un portafoglio composto unicamente dal titolo L secondo il modello media varianza è 
dominato da molti altri portafogli composti dalle combinazioni delle due attività e anche 
dal titolo M, per cui verrà sempre scartato, come mostra la figura 3.6 nella pagina 
seguente. 
Un investitore con un obiettivo di ricchezza di 1.30$ per il modello BPT nella scelta tra 
le due stesse attività, imposto il vincolo delle vendite allo scoperto, sceglierà invece il 
portafoglio costituito dall’attività L in quanto si troverà sulla parte efficiente della 
frontiera e gli darà la possibilità di raggiungere l’obiettivo di ricchezza sperato, come si 





Figura 3.6: Frontiera dei portafogli ottenuta secondo il modello media-varianza 
Fonte: Shefrin, Statman (2000) 
 
 
Figura 3.7: Frontiera ottenuta secondo il modello BPT-SA 






3.6.2 BPT MULTIPLE MENTAL ACCOUNTS 
Il modello BPT-MA poggia sull’ipotesi che ogni investitore possa considerare i suoi 
investimenti distinti in diversi conti mentali, a ciascuno dei quali assegnare un obiettivo 
di ricchezza da raggiungere. In questo modo le covarianze tra i rendimenti dei titoli 
presenti nei vari conti mentali separati vengono trascurate. 
I portafogli che combinano aspirazioni basse ed alte di ricchezza possono essere 
rappresentati come piramidi a strati, in cui ogni persona decide i propri investimenti 
partendo dallo strato più basso, a cui viene associato un obiettivo di ricchezza minore, 
fino a salire verso obiettivi più alti negli strati superiori una volta che l’obiettivo dello 
strato inferiore risulti soddisfatto. Semplificando è come se nell’investitore convivessero 
diversi agenti ed ognuno di essi mirasse a massimizzare la propria funzione di utilità in 
base ai propri obiettivi. Il portafoglio ottimale per l’investitore risulterà dalla 
combinazione dei sottoportafogli dei vari agenti. 
Come Shefrin e Statman (2000) fanno notare nel loro articolo, questo modo di suddividere 
gli investimenti in diversi conti mentali si verifica frequentemente tra le persone e il fatto 
è supportato da altri studi: 
 Tversky e Kahneman (1986) riportano dati empirici in cui dimostrano che le 
persone non ragionano in base a distribuzioni cumulate di probabilità nelle loro 
scelte di investimento, ma piuttosto semplificano le scelte suddividendo la 
ricchezza in conti mentali distinti 
 Joram Kroll e Rapoport (1988) da un esperimento condotto su tre gruppi di 
investitori trovano che le persone ignorano le covarianze dei rendimenti dei titoli 
nelle loro decisioni di investimento 
 Jorion (1994) da uno studio condotto su investitori istituzionali mostra che essi 
costruiscono portafogli come piramidi a strati, che non si trovano sulla frontiera 
efficiente secondo il modello media-varianza. Spesso infatti essi investono in 
valute ed azioni come se fossero due strati di una piramide, assegnando alle prime 
una funzione di sicurezza e ai secondi una funzione di potenziale. 
Shefrin e Statman (2000) immaginano un investitore che contenga al suo interno due 
entità: il primo ( chiamato Doer 1) con un livello di aspirazione basso e il secondo ( 
chiamato Doer 2 ) con un livello di aspirazione alto. Ad ogni entità è associato un 
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conto mentale e il soggetto ( chiamato The Planner) dovrà mediare tra le due 
aspirazioni per suddividere la ricchezza e massimizzare l’utilità attesa nel complesso. 
Le funzioni che rappresentano le utilità attese delle due entità sono del tipo: 
(12)  DOER 1:          𝑈𝑠 =  𝑃𝑠
1−𝛾𝐸ℎ(𝑊𝑠)
𝛾 




- Ps: probabilità di scendere al di sotto del livello di ricchezza più basso, a cui aspira 
il Doer1 
- Pr: probabilità di scendere al di sotto del livello di ricchezza più alto, a cui aspira 
il Doer2 
- Ws: ricchezza finale per il Doer1 
- Wr: ricchezza finale per il Doer2 
- γ: parametro ∈ [0; 1) di ponderazione della funzione di utilità del Doer1 
- β: parametro ∈ [0; 1) di ponderazione della funzione di utilità del Doer2 
La funzione del soggetto dovrà tener conto di entrambe le componenti delle equazioni 
(12) e (13) e sarà del tipo della (14): 
(14) PLANNER:          




𝛾 ]  
dove : 
- 𝐾𝑑𝑠 è il peso relativo alla componente della prima entità 
- 𝐾𝑑𝑟 è il peso relativo alla componente della seconda entità 
Il soggetto dividerà la ricchezza iniziale (W0) in due porzioni: Ws,0 per il primo obiettivo 
e Wr,0 per il secondo. La funzione di utilità (13) è impostata per avere un vincolo di priorità 
secondo la logica della Safety First Theory. L’ utilità del soggetto sarà nulla quando 
l’utilità dell’entità con l’obiettivo di ricchezza più basso (Doer 1) darà un valore pari a 
zero, mentre non sarà necessariamente nulla quando l’utilità dell’entità con l’obiettivo di 
ricchezza più alto (Doer 2) è zero. [Shefrin e Statman (2000)]  
In altre parole ciò implica che il primo dollaro da investire verrà impiegato per l’obiettivo 
di ricchezza più basso, ovvero per la sicurezza. 
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Generalmente i due autori hanno riscontrato che questi portafogli ottenuti tramite il 
modello BPT non stanno sul tratto della frontiera efficiente del modello media-varianza.  
3.7 PIRAMIDE STRATIFICATA DEGLI INVESTIMENTI 
Come abbiamo visto nel paragrafo precedente, i portafogli ottimi degli individui che 
scelgono secondo la BPT sono generalmente diversi da quelli scelti secondo la moderna 
teoria di portafoglio.  
Mentre secondo quest’ultima i portafogli efficienti sono una combinazione tra il titolo 
privo di rischio e il portafoglio di mercato, nella BPT gli individui decidono di investire 
la propria ricchezza suddividendola tra titoli e “biglietti della lotteria”, ossia investimenti 
attuarialmente non equi, che però offrono all’investitore la possibilità di raggiungere il 
livello di aspirazione potenziale desiderato. [Cervellati,2012] 
L’approccio media-varianza secondo diversi studi22, sembra non essere in grado di 
spiegare come le persone scelgono i loro investimenti nella realtà e come i consulenti 
finanziari propongano le scelte di asset allocation. Le scelte su come allocare la ricchezza 
contengono infatti numerosi vincoli ed obiettivi che motivano le decisioni, oltre ai 
parametri del rendimento atteso e delle varianze e covarianze analizzate dall’approccio 
classico. 
La logica utilizzata dalle persone per investire e consigliata dai consulenti finanziari 
sembra rispondere più ad una serie di decisioni parziali, che vengono motivate dagli 
obiettivi, secondo un approccio di tipo piramidale. Esso colloca negli strati più bassi una 
quota maggiore di ricchezza verso investimenti che privilegiano il desiderio di protezione 
e salendo verso strati più alti destina una quota sempre minore di risorse in investimenti 
più rischiosi, che soddisfano il bisogno di potenziale e quindi speranze di guadagni 
elevate. 
Le emozioni giocano un ruolo fondamentale nel determinare la tolleranza al rischio e nel 
prendere decisioni di investimento che soddisfino sia bisogni economici che emotivi.  
La piramide stratificata proposta da Cervellati (2012) riportata nella figura 3.8 è un 
esempio di come le persone suddividono la ricchezza nei diversi strati in base alle diverse 
                                                          
22 Ad esempio Canner, Mankiw, Weil (1997) ravvisano che le raccomanazioni dei financial advisor sono in 
contrasto con le regole stabilite dal teorema di separazione del Capital Asset Pricing Model 
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propensioni al rischio. La rappresentazione in figura 3.8 è stata elaborata inizialmente da 
Wall (1995) e successivamente modificata dalla società BV Finance. 
 
Figura 3.8: Piramide stratificata degli investimenti                
Fonte: Cervellati (2012) 
 
Gli investimenti ritenuti indispensabili per la vita comune delle persone, per pagare ad 
esempio le spese correnti, l’affitto, gli spostamenti in auto, sono collocati alla base della 
piramide nello strato “liquidità”. Le persone investono per questo obiettivo in certificati 
di deposito, conti corrente, depositi e fondi monetari. Tutte attività che sono ritenute prive 
di rischio. 
Lo strato superiore “obbligazionario” contiene al suo interno obbligazioni emesse da 
società o stati di tipo investment grade, cioè con un rating alto e quindi ritenute più sicure. 
Le obbligazioni hanno il vantaggio di pagare cedole di interessi che vengono inquadrate 
dalle persone nel conto mentale “reddito” e quindi immediatamente spendibili. 
Il terzo strato contiene “beni pseudo rifugio”, reputati di rischio medio-basso ma che in 
realtà possono nascondere rischi elevati. Un esempio può essere fatto con riferimento agli 
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immobili, considerati tipicamente nemmeno come un investimento, ma un bene per 
soddisfare un bisogno primario come l’alloggio. In realtà essi hanno caratteristiche in 
gran parte simili agli investimenti azionari come naturali investimenti di lungo periodo. 
Nella fascia di rischio medio alto, con quote di ricchezza allocata sempre minori, si 
trovano obbligazioni con rating speculative grade e azioni, che hanno l’obiettivo di 
crescita di valore del portafoglio. 
Infine nello strato più alto, che corrisponde alla parte di ricchezza minore che gli 
investitori tipicamente vogliono rischiare, si trovano i derivati utilizzati ai fini speculativi 
e le scommesse che da un punto di visto teorico classico, come descritte nel capitolo 1, 
sono attuarialmente non eque, ma soddisfano una speranza di elevarsi dalla propria 
condizione sociale. 
La tolleranza al rischio influenza la quota di risorse destinate ai diversi strati della 
piramide e dipende da quale sentimento tra la paura e la speranza prevalgono nel singolo 
investitore. Chi è guidato principalmente dalla prima privilegerà per la gran parte delle 
sue disponibilità investimenti contenuti negli strati più bassi della piramide, mentre chi è 
guidato dalla speranza sarà più tentato ad osare verso strati più alti. 
Generalmente però le persone seguono questo approccio sequenziale perché è quello più 
in linea a soddisfare i propri bisogni, partendo dai più necessari ed immediati fino alle 
speranze. I principi che guidano le scelte quindi sarebbero la stratificazione e la 
residualità. 
Le opzioni call sono un esempio di come alcuni titoli siano strutturati per rispettare questa 
logica. Infatti esse sono acquistabili dietro pagamento di diversi premi, sempre maggiori, 
a seconda che la tipologia dello strumento acquistato sia out of the money (OTM), in the 
money (ITM) o at the money (ATM). Per lo stesso titolo quindi si configurano scelte che 
corrispondono a livelli di aspirazione diversi. [Shefrin e Statman ( 2000)] 
Più la tipologia dell’opzione ha un prezzo dello strumento sottostante lontano dal prezzo 
di esercizio, maggiore è il rischio insito nello strumento e minore è il premio dovuto per 
il suo acquisto. In altre parole opzioni OTM saranno più rischiose e richiederanno il 
pagamento di premi per l’acquisto minori rispetto alle ATM o ITM, che hanno un prezzo 
del sottostante rispettivamente più vicino o uguale al prezzo di esercizio e quindi una 




3.8 DOPPIA PIRAMIDE FINANZIARIA 
La doppia piramide finanziaria è una teoria di portafoglio comportamentale elaborata da 
Cervellati (2012), basata sull’idea alla base della doppia piramide alimentare proposta da 
Barilla. La piramide alimentare è uno strumento che mette in relazione l’aspetto 
nutrizionale degli alimenti con l’impatto ambientale.  
Per chiarire il concetto, la prima piramide pone alla base gli alimenti con il maggiore 
consumo consigliato e salendo verso il vertice ogni strato comprende alimenti con una 
quota consigliata sempre minore. Accostata a questa vi è un’altra piramide rovesciata, 
cioè la piramide ambientale, al cui vertice, corrispondente alla base della prima piramide, 
si trovano gli alimenti con l’impatto ambientale più basso, salendo l’impatto ambientale 
sale. L’idea è rappresentata nella figura 3.9. 
 
Figura 3.9: Doppia piramide alimentare Barilla 
Fonte: www.barillafcn.com 
Analogamente a questa, la doppia piramide finanziaria ha nella prima la piramide 
stratificata, la cui disposizione rispecchia il modo in cui generalmente gli investitori sono 
soliti costruire il proprio portafoglio individuale. A questa si affianca la seconda piramide 
sociale, che rappresenta il possibile impatto ambientale delle scelte di investimento delle 
persone. Per impatto sociale si intende l’effetto sulla collettività delle scelte di 
destinazione della propria ricchezza da parte degli investitori individuali. 
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 La logica del rischio anche in questo caso è simile per le due piramidi: salendo verso 
strati più alti il rischio aumenta sia a livello individuale che sociale. La raffigurazione è 
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       Piramide stratificata                Piramide sociale 
Figura 3.10: Doppia piramide finanziaria 
Fonte: Cervellati (2012) 
Gli strati più bassi della piramide stratificata soddisfano il bisogno di sicurezza, hanno 
una bassa propensione al rischio a cui corrispondono necessariamente i bisogni primari 
da soddisfare. Dall’altro lato il vertice corrispondente della piramide sociale mostra a sua 
volta minori rischi in termini di impatto sociale, è contraddistinto da investimenti ritenuti 
sicuri e con minore rischio di effetti negativi a livello sistemico. 
Nel vertice della piramide stratificata si trovano portafogli rischiosi che soddisfano livelli 
alti di aspirazione e corrispondono ad un grado di sopportazione del rischio elevato. La 
corrispondente base della piramide sociale indica che i prodotti sempre più articolati della 
finanza, se da un lato aumentano le possibilità di aspirare a livelli di ricchezza elevati, 
dall’altro a causa delle difficoltà di valutazione nelle fasi di scelta, rendono fragili le 
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strutture dei sistemi finanziari ed espongono a maggiori rischi di contagio per gli effetti 
negativi. 
Partendo dallo strato più basso di liquidità, che contiene conti correnti, certificati di 
deposito, contante e fondi monetari, l’utilizzo che ne viene fatto a livello personale per la 
gestione a breve dei bisogni finanziari primari ha un buon impatto sociale, in quanto 
fornisce fondi al sistema bancario, che può destinarli per la crescita delle aziende o per 
dare credito agli stessi privati. 
L’investimento in titoli di Stato ha un impatto tipicamente positivo perché fornisce risorse 
al proprio paese che saranno destinate alla spesa pubblica e quindi ritorneranno in parte 
sotto forma di servizi agli investitori. 
Per l’investimento in obbligazioni o titoli societari il discorso è un po’ più complesso 
perché il rischio è molto vario all’interno di queste categorie. La naturale destinazione di 
questi investimenti sarebbe, nel lungo periodo, di dare la possibilità alle aziende di 
crescere, è vero altrettanto che negli ultimi anni il volume di investimenti speculativi è 
risultato molto maggiore di quelli destinati ad investimenti reali nell’azienda e la volatilità 
nei mercati finanziari si è ampliata notevolmente. Va aggiunto poi che le frodi e gli 
scandali finanziari che si sono susseguiti23 nel tempo hanno contribuito a peggiorare 
l’opinione pubblica verso questa forma di investimenti perché agli effetti sistemici 
negativi di contagio all’economia si è dovuto porre rimedio attingendo alle risorse 
pubbliche e iniettando liquidità nel sistema bancario, a discapito della collettività. 
Infine nello strato più alto della piramide si trovano i derivati e le lotterie. I primi hanno 
sostanzialmente gli stessi problemi di valutazione degli investimenti in obbligazioni. Se 
infatti la loro funzione tipica sarebbe quella di copertura, il giro d’affari dei derivati 
utilizzati a fini speculativi ha raggiunto livelli decisamente molto più elevati ed ha 
contribuito all’insorgere della recente crisi finanziaria.  
Anche per quanto riguarda le lotterie, intendendo per lotterie tutti i giochi attuarialmente 
non equi, l’impatto sociale si è rivelato decisamente negativo. Poiché questo tipo di 
scommesse è attuarialmente non equo, necessariamente in media le persone perdono e il 
prezzo pagato per acquistare la lotteria è più alto della vincita attesa. 
                                                          
23 Vedi crack Parmalat, Cirio, solo per elencare due tra i più famosi in Italia, fino alla recente crisi subprime 
del 2007 in USA. 
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 L’aggravante di questa categoria che comprende biglietti della lotteria, gratta e vinci, slot 
machines, poker online eccetera, con un giro d’affari sempre in aumento, è che l’effetto 
negativo colpisce per la maggior parte la fascia meno abbiente della popolazione. Essa 
infatti mira a soddisfare il bisogno di potenziale, cercando di diventare ricca, con l’effetto 
però, nella maggior parte dei casi, soltanto di peggiorare la propria situazione finanziaria. 
 I costi sostenuti per l’acquisto delle lotteria attuarialmente non eque a livello sociale sono 
elevati, sia per l’impoverimento della fascia più povera della popolazione, che per i costi 






La tabelle seguenti 3.4 e 3.5 riassumono le caratteristiche delle teorie comportamentali 
appena analizzate e le differenze rispetto all’approccio tradizionale della teoria dell’utilità 
attesa discusso nel primo capitolo: 
Tabella 3.4: Gli approcci della finanza comportamentale 




Due fasi del processo di scelta: 
- strutturazione del 
problema. Può modificare 
radicalmente le probabilità delle 
alternative. 
- valutazione delle 
alternative. Attribuisce agli esiti 
un valore sulla base di una 
funzione. 
Funzione di valore: 
- è definita sulle variazioni di 
ricchezza rispetto a un punto 
di riferimento e non rispetto 
alla ricchezza finale (narrow 
frame). 
- È concava nella regione dei 
guadagni e convessa in quella 
delle perdite. 
- È più ripida nella regione dei 
guadagni che in quella delle 
perdite (avversione alle 
perdite). 
Funzione di ponderazione: 
La principale innovazione 
rispetto alla teoria del prospetto 
consiste nella funzione di 
ponderazione. 
In particolare, la funzione di 
ponderazione: 
- utilizza la distribuzione 
cumulata delle probabilità 
anziché le probabilità dei 
singoli esiti; 
- è differente a seconda che si 
considerino i guadagni o le 
perdite. 
Le decisioni sono influenzate: 
- da un fattore dispositivo, che 
riflette come l’individuo si 
dispone rispetto al rischio (a 
seconda che tra le sue 
motivazioni prevalga il 
desiderio 
di sicurezza o il desiderio di 
potenziale); 
- un fattore contestuale o 
ambientale ossia gli obiettivi di 
rendimento che si intendono 
raggiungere. 
 
Oltre al valore medio, gli 
individui prestano attenzione 
alla distribuzione cumulata 
delle perdite e dei guadagni. 
 
Il desiderio di sicurezza porta ad 
attribuire più importanza alle 




delle probabilità assegna un peso 
al valore di ciascun esito. 
Le sue proprietà sono compatibili 
con gli errori di preferenza 
osservati. 
 
La prevalenza del desiderio di 
sicurezza rispetto a quello di 
potenziale dipende 
dall’obiettivo prescelto. 
Fonte: Linciano (2010) 
Tabella 3.5: Differenze rispetto alla teoria dell’utilità attesa 




Le probabilità delle alternative risultano dal processo 
di strutturazione, che può modificarle radicalmente. 
 
Le probabilità sono ponderate in modo non lineare 
tramite la funzione di ponderazione. 
 
Gli esiti sono valutati come differenza rispetto a un 
punto di riferimento (o status quo quale, ad esempio, 
la ricchezza al momento della decisione) e non come 
ricchezza finale. 
 
La funzione di valore ha caratteristiche diverse dalla 
funzione di utilità. 
 
 
Gli individui avversi al rischio non 
sono strutturalmente diversi da quelli 
propensi. 
Il desiderio di sicurezza e 
quello di potenziale sono comuni a 
tutti; prevale il primo rispetto al 
secondo sebbene un ruolo 
importante sia svolto dal contesto. 
Mentre nel modello standard il 
rischio dipende dalla forma della 
distribuzione di probabilità, secondo 
l’approccio 
motivazionista il riferimento è 
invece la funzione di distribuzione 
cumulata di probabilità. 
Fonte: Linciano (2010) 
Questo capitolo ha ripreso in ordine cronologico l’evoluzione di alcune delle principali 
teorie di portafoglio in ambito comportamentale.  
Partendo della teoria dei bisogni di Maslow nel paragrafo 1, anche se in un settore di 
studio totalmente diverso, possiamo iniziare a capire la logica psicologica che sta alla 
base della costruzione dei portafogli. 
 La Customary Wealth Theory di Markowitz, trattata nel paragrafo 2, è un primo esempio 
di come la funzione di utilità classica venga modificata tenendo conto come punto di 
riferimento della ricchezza iniziale e calcolando l’utilità attesa sulla base degli 
scostamenti da questa.  
La Safety First Theory di Roy, esposta nel paragrafo 3, si basa sull’idea che le persone 
valutino i propri investimenti in relazione alla probabilità di non scendere sotto un certo 




Il paragrafo 4 analizza la SP/A Theory di Lopes24, che si basa sul ruolo che giocano le 
emozioni e gli obiettivi a cui aspirano le persone nel guidare le loro scelte di investimento, 
nel calcolo dei rendimenti attesi e nel determinare la loro tolleranza verso il rischio di 
volta in volta. 
 Il quinto paragrafo analizza un modello proposto da Barberis e Huang. Esso tiene conto 
dell’avversione alle perdite e della contabilità mentale nel determinare il rendimento in 
equilibrio dei titoli, proponendo una versione in cui le valutazioni si basano o sulle 
performance del portafoglio unitariamente considerato o su quelle di ogni titolo 
considerato separatamente. 
 Nel sesto paragrafo viene esposta la Behavioural Portfolio Theory di Shefrin e Statman25. 
Essa descrive una teoria di portafoglio comportamentale descrittiva, alternativa a quella 
moderna di portafoglio. La maggiore novità presentata sta nel modello che considera due 
conti mentali separati da parte del singolo investitore (BPT-MA), per cui vengono 
ignorate le covarianze dei rendimenti dei titoli tra i due sottoportafogli che si vengono a 
formare.  
Il settimo paragrafo espone come la BPT si trovi ad essere applicata effettivamente nella 
realtà, seguendo una logica di investimento piramidale a strati e nella strutturazione di 
strumenti finanziari che rispondono a diversi tipi di esigenze da parte del singolo 
investitore, come ad esempio i diversi tipi di opzioni. I principi cardine che guidano le 
scelte di investimento delle persone sono quindi la stratificazione e la residualità. 
L’ottavo paragrafo infine, chiude il capitolo prendendo in considerazione un’idea 
elaborata da Cervellati che si basa sull’accostamento della piramide degli investimenti, 
descritta nel paragrafo precedente, ad una piramide sociale rovesciata, che descrive come 






                                                          
24 Fondata sulla precedente teoria di Roy 
25 Elaborata sulla base delle precedenti Safety First, SP/A Theory e del mental accounting 
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CAPITOLO 4: Il CONTRIBUTO DELLA FINANZA COMPORTAMENTALE 
PER LA CORREZIONE DELLE ANOMALIE NELLE SCELTE DEGLI 
INVESTIMENTI 
 
L’obiettivo di questo capitolo è quello di analizzare le fattispecie di errori più comuni, 
che si verificano nelle scelte di investimento da parte di investitori individuali e 
professionali e i metodi esistenti per potervi porre rimedio.  
Dapprima vengono analizzati gli errori compiuti dagli investitori rispetto alle prescrizioni 
della finanza classica nelle scelte di asset allocation e vengono proposte alcune 
metodologie per la selezione degli investimenti in linea con le teoria comportamentale.  
Successivamente si spiegano le misure e gli indicatori di rischio che la finanza 
comportamentale ritiene più appropriati nella scelta degli investimenti. Il concetto di 
rischio viene ampliato, prendendo in considerazione sia la componente oggettiva, 
costituita dalla rilevazione della propensione e avversione al rischio e della capacità di 
assumere rischi, sia la componente soggettiva, rappresentata dal concetto psicologico 
della attitudine al rischio, che spesso viene tralasciato nei questionari di profilatura della 
clientela. 
Si approfondiscono poi le differenze tra le indicazioni delle direttive europee MiFiD sugli 
elementi da inserire nelle domande dei questionari e le indicazioni che dà la letteratura 
della finanza comportamentale. Inoltre si riprendono alcune domande che secondo Pan e 
Statman (2012) sarebbero da inserire all’interno dei questionari per conoscere più 
approfonditamente i clienti. 
Negli ultimi due paragrafi, infine, si esamina il ruolo della consulenza finanziaria e dei 
consulenti per la correzione delle anomalie nelle scelte degli investimenti e gli altri fattori 
determinanti, tra cui l’educazione finanziaria degli investitori e una migliore informativa 







4.1 LE ANOMALIE NELLE SCELTE DI INVESTIMENTO ALLA LUCE 
DELLA FINANZA COMPORTAMENTALE 
La finanza comportamentale aiuta a capire molte delle anomalie e degli errori che si 
verificano nelle scelte di investimento delle persone.  
Tra queste andiamo ad analizzarne adesso alcune tra le più frequenti sui mercati, ovvero: 
 l’equity premium puzzle 
 la scarsa diversificazione 
 l’home bias 
 l’eccessiva movimentazione di portafoglio 
 il disposition effect 
L’equity premium puzzle, ovvero l’enigma del premio per il rischio azionario, è un 
rompicapo a cui la finanza comportamentale ha dato una spiegazione; il premio per il 
rischio richiesto dagli investitori è infatti eccessivo per le azioni rispetto ai titoli di stato, 
se si tiene conto delle effettive performance delle due tipologie di attività nel lungo 
periodo. (Linciano, 2010) 
Bernanzi e Thaler (1995) hanno motivato questo premio per il rischio eccessivo attraverso 
la myopic loss aversion. Applicando la teoria dei prospetti gli autori hanno ravvisato che 
l’avversione miope alle perdite consiste nella valutazione dell’investimento azionario 
troppo di frequente in un orizzonte temporale troppo breve, che data la forte volatilità 
dello strumento, al momento della visualizzazione di perdite potenziali, scoraggerebbe 
l’acquisto di nuove azioni o il mantenimento dei titoli posseduti in portafoglio26. Il modo 
in cui le informazioni vengono presentate agli investitori (framing) influenza le loro 
scelte. Bernanzi e Thaler (2001) hanno mostrato che i partecipanti a un piano 
pensionistico aziendale statunitense cambiavano preferenze nelle scelte di investimento 
fra azioni e obbligazioni se veniva mostrato loro un grafico delle performance trentennali 
piuttosto che annuali. Vedendo che nel lungo periodo i titoli azionari avevano ottenuto 
performance migliori rispetto alle obbligazioni, essi decisero di allocare una quota di 
ricchezza doppia rispetto alla loro scelta precedente, presa sulla base delle performance 
annuali. 
                                                          
26 Tenuto conto dell’avversione alle perdite delle persone descritta nel capitolo 2. 
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La scarsa diversificazione riscontrata nei portafogli degli investitori può essere spiegata 
attraverso la teoria del prospetto cumulativa oppure attraverso la Behavioural Portfolio 
Theory. 
La prima teoria ipotizza che l’atteggiamento verso il rischio cambi quando si considerano 
utili o perdite poco probabili, per cui le persone mostrano propensione al rischio verso i 
primi ed avversione al rischio verso le seconde. (Linciano, 2010)  
Poiché la diversificazione di portafoglio elimina tutti gli eventi estremi ritenuti poco 
probabili, sia dal lato delle perdite sia da quello dei profitti, preclude perciò anche la 
possibilità di realizzare rendimenti molto significativi. 
La Behavioral Portfolio Theory, seguendo l’approccio della piramide degli investimenti, 
combina titoli poco rischiosi, che anche se non permettono di raggiungere il livello di 
ricchezza sperata, permettono di soddisfare il bisogno di sicurezza, ad altri ad alto rischio, 
che invece permettono di sperare di raggiungere l’obiettivo desiderato.  
Polkovnichenko (2005) utilizzando i rendimenti annui dal 1926 al 1996, ha simulato i 
rendimenti di diversi ipotetici portafogli costituiti da un titolo azionario qualsiasi, un 
fondo comune azionario e un titolo di stato a breve. Egli ha ravvisato che, sebbene 
secondo la teoria classica il portafoglio ottimale sarebbe costituito dal solo fondo 
azionario, il portafoglio selezionato secondo la teoria cumulativa dei prospetti è costituito 
dal fondo azionario per il 15%, dal titolo di stato a breve per il 60% e dal titolo azionario 
per il 25%. Le scelte osservate dall’autore sono molto simili alle percentuali di 
quest’ultimo approccio, che assegna un peso molto più elevato rispetto all’approccio 
tradizionale alla componente obbligazionaria e prevede anche l’investimento diretto in 
opzioni. (Linciano, 2010) 
L’home bias, cioè l’utilizzo della euristica della familiarità nella selezione dei titoli, 
spiega la preferenza degli investitori per i titoli nazionali rispetto ai titoli stranieri. Il bias 
è motivato dalla convinzione di essere più competenti nella scelta dei primi rispetto ai 
secondi, basandosi su convinzioni diverse dai parametri oggettivi del rendimento e del 
rischio ed è collegato alle conseguenze dell’iperottimismo e dell’overconfidence, 
analizzati nel capitolo 1. 
L’eccessiva movimentazione di portafoglio può essere interpretata con riferimento alle 
distorsioni comportamentali che derivano dall’overconfidence, dall’iperottimismo e 
dall’illusione del controllo. Barber e Odean (2000) hanno documentato come negli USA, 
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da un campione di investitori privati, i soggetti che movimentano di più i portafogli 
ottengono performance minori rispetto ad investire nel portafoglio di mercato, se si 
considerano al netto dei costi di transazione. La presunzione di poter battere il mercato 
alimenta l’overconfidence, sia dei privati che degli investitori istituzionali. E’ stato visto 
per la categoria degli investitori istituzionali che anche i gestori professionisti non 
ottengono in media rendimenti superiori del mercato e i gestori che sovraperformano non 
sono comunque sempre gli stessi. Inoltre le performance ottenute in passato non 
sarebbero un buon indicatore di quelle future. 
Il disposition effect, ovvero la tendenza a mantenere troppo a lungo titoli in perdita nel 
portafoglio e liquidare troppo anticipatamente le posizioni in profitto, può essere spiegato 
attraverso i concetti della teoria dei prospetti. Operando nell’area dei guadagni, secondo 
questa teoria, le persone sarebbero avverse al rischio e quindi anche se le prospettive 
positive riguardo a un determinato titolo fossero rimaste immutate, le persone sarebbero 
inclini a venderlo per realizzare i profitti. Viceversa, nell’area delle perdite, le persone 
essendo avverse al rischio, sarebbero disposte a mantenere il titolo in portafoglio nella 
speranza che possa recuperare, anche se non sarebbero disposte ad acquistarlo ex novo. 
Secondo questa logica dell’avversione alle perdite e del mental accounting, le valutazioni 
sugli investimenti sarebbero fatte titolo per titolo e non considerando tutta la ricchezza 
investita nel complesso. 
Un’altra spiegazione del disposition effect può essere ricondotta all’avversione al 
rimpianto (regret). Evitare di liquidare un titolo con una performance negativa potrebbe 
essere motivato dal fatto di voler rinviare la realizzazione di una perdita non ancora 
realizzata, che in seguito si potrebbe trasformare in profitto. Il rimpianto in questo caso 
deriva dal fatto di pensare di poter compiere un errore di valutazione se si verificasse 
l’apprezzamento del valore del titolo successivamente alla vendita. Nel caso di posizioni 
di titoli in profitto, invece, l’orgoglio spingerebbe le persone a liquidare le posizioni per 
potersi sentire appagati. 
Shapira e Venezia (2001) hanno analizzato un campione di 1642 clienti privi di un 
contratto di consulenza e 2688 clienti con un contratto di consulenza presso una banca 
israeliana nel 1994. I risultati che hanno trovato gli autori sono in linea con tre fattispecie 
di errori appena esaminati: il disposition effect, la scarsa diversificazione e l’eccessivo 
trading. (Rigoni, 2006) 
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I clienti che non si avvalevano di un consulente, secondo lo studio di Shapira e Venezia 
(2001), erano più esposti al fenomeno del disposition effect. Questo fenomeno veniva 
misurato con la durata dei round trip, cioè l’intervallo di tempo che intercorre fra 
l’acquisto e la vendita di un titolo. In presenza del disposition effect la durata di un round 
trip in utile era minore rispetto alla durata di un round trip con un’operazione in perdita. 
I dati raccolti mostravano una durata per le operazioni in utile di 24.8 giorni per i clienti 
assistiti da un consulente contro i 20 dei clienti non assistiti e per le operazioni in perdita 
di 55.4 giorni per i clienti assistiti da un consulente contro i 63.3 dei clienti non assistiti. 
Per quanto riguarda la diversificazione, i dati raccolti erano netti, con una media di 6 titoli 
detenuti dai clienti autonomi contro i 17.8 dei clienti assistiti da un consulente.  
Sia per la scarsa diversificazione che per il disposition effect quindi il contributo del 
consulente sembra essere stato importante per ridurne l’effetto. 
Riguardo all’ eccessivo trading il discorso è un pò più complesso. I clienti indipendenti 
avevano fatto in media 16.3 operazioni mentre i clienti assistiti 48.8. Il tasso di turnover 
al netto del numero di titoli detenuti in portafoglio27 però è stato di 2.76 per i clienti 
assistiti da un consulente e di 1.96 per i clienti indipendenti. La differenza, vista in questo 
modo non sembra statisticamente rilevante. 
Se si considerassero le performance aggiustate per il rischio che Shapira e Venezia (2001) 
non hanno preso in considerazione nello studio, si vedrebbe che, poiché il rischio 
sistematico dei titoli detenuti dagli investitori indipendenti è stato sensibilmente più 
elevato di quelli degli investitori assistiti da un consulente, si può ipotizzare che sia stata 






                                                          
27 Che come detto precedentemente erano molto maggiori per i clienti assistiti da un consulente 
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4.2 REGOLE SUGGERITE DALLA FINANZA COMPORTAMENTALE PER 
LA SELEZIONE DEI PORTAFOGLI 
Per cercare di non incorrere nelle trappole comportamentali e negli errori analizzati nel 
capitolo 1 alle persone conviene stabilire delle regole fisse a cui attenersi o farsi assistere 
da un consulente. 
Per evitare il trading eccessivo in alcuni casi potrebbe essere sconveniente avere un conto 
on-line, che permette di fare operazioni con maggiore facilità senza prima riflettere bene. 
Per l’operatività è importante fissare dei livelli di stop loss e di take profit28 in modo da 
stabilire in anticipo gli obiettivi di profitto e la quantità di ricchezza che si è disposti a 
perdere. 
E’ importante fissare bene un orizzonte temporale di riferimento per i propri investimenti. 
Allo stesso modo è utile cercare di non controllare troppo spesso il prezzo dei titoli 
acquistati e destinati ad un’ottica di lungo periodo, ad esempio nel caso delle azioni, che 
hanno una volatilità dei prezzi elevata, per evitare di incorrere nel fenomeno della myopic 
loss aversion discusso nel paragrafo precedente. 
In un’ottica di investimento di lungo periodo è consigliabile isolarsi dai comportamenti 
della massa (herding behaviour) e focalizzarsi su investimenti che discordano 
dall’opinione prevalente, basandosi sui valori fondamentali, per evitare di incorrere in 
titoli alimentati da una bolla di euforia del periodo. 
La strategia può essere utilizzata per i singoli titoli sottovalutati nel periodo o per quelli 
che hanno avuto rendimenti particolarmente scarsi in passato. De Bondt e Thaler (1994) 
hanno ravvisato che i titoli “vincenti” che avevano sovraperformato rispetto alla media di 
mercato negli ultimi 5 anni, nei successivi 5 anni avevano avuto scarsi rendimenti e il 
discorso inverso valeva per i titoli “perdenti”, che avevano avuto scarsi rendimenti nei 




                                                          




4.3 DIVERSI CONCETTI DI RISCHIO 
Quando si parla di rischio bisogna fare delle distinzioni tra avversione/propensione al 
rischio e tolleranza al rischio. Con tolleranza al rischio si intende il livello di rischio che 
un soggetto è disposto a sostenere e può essere definita come l’ammontare che un 
individuo è pronto a rischiare, per cercare di ottenere un risultato finanziario più 
favorevole. (Pan e Statman, 2012) 
Il concetto di tolleranza al rischio è quindi soggettivo e diverso rispetto a quello di 
avversione o propensione al rischio proposto dalla finanza classica. L’età, il genere e le 
caratteristiche socio-demografiche sono fattori importanti per influenzare il grado di 
tolleranza al rischio di una persona. (Cervellati, 2012) 
La differenza tra propensione/avversione e tolleranza al rischio si può capire analizzando 
i tre concetti seguenti: l’attitudine al rischio, la capacità di rischio e la conoscenza del 
rischio.  
“L’attitudine al rischio è un atteggiamento psicologico, difficile da misurare, mentre la 
capacità di rischio è la possibilità oggettiva di assumersi il rischio e la conoscenza del 
rischio fa riferimento al grado di comprensione dei rischi finanziari”. (Cervellati, 2012) 
La capacità di rischio dipende dalle risorse finanziarie a disposizione dell’investitore, che 
influenzano la percezione del rischio. Persone più o meno abbienti infatti percepiranno 
diversamente scommesse che riguardano la stessa somma anche se danno loro le stesse 
probabilità di vincita. Anche le persone più abbienti a loro volta mostreranno una 
tolleranza verso il rischio decrescente all’aumentare delle somme da investire che stanno 
valutando. 
La valutazione della tolleranza al rischio in genere è misurata attraverso questionari che 
mirano a definire la politica di investimento più adatta per un dato cliente. Quello che 
manca però è una misura del rischio soggettiva, che indichi in quale modo le persone 
reagiranno a profitti o perdite, perché anch’essa è una variabile determinate che dovrebbe 
influire sulla selezione degli investimenti idonei e che incide notevolmente sul rapporto 
di consulenza. (Rigoni, 2006) 
Attraverso lo studio della psicometria, cioè la scienza che studia la misurazione di 
caratteristiche psicologiche, si amplia la portata delle variabili che incidono sulla 
determinazione della “disponibilità ad assumere rischi finanziari”. I fattori che 
influenzano quest’ultima si possono identificare nella ricchezza futura, la capacità di 
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risparmio, l’aleatorietà dei redditi personali e l’orizzonte di investimento a cui si fa 
riferimento, per quanto riguarda la capacità di rischio. Per gli aspetti legati all’attitudine 
verso il rischio, che influenza a sua volta la tolleranza, sono determinanti il carattere 
dell’investitore, la capacità di affrontare situazioni di tensione emotiva, la propensione 
all’ottimismo o al pessimismo in situazioni di incertezza. (Rigoni, 2006) 
Mentre nella finanza tradizionale la teoria delle scelte di portafoglio di Markowitz e Tobin 
pone la varianza come misura di rischio oggettiva e simmetrica, la finanza 
comportamentale crede che la percezione del rischio sia collegata all’utilizzo di euristiche 
nel processo di valutazione ed editing delle scelte, agli stati emotivi che derivano dalle 
questioni finanziarie e dalla paura di subire delle perdite consistenti, oltre che dal grado 
di cultura finanziaria, dalle associazioni che lo strumento finanziario evoca nelle persone 
e dal framing. (Linciano, 2010) 
Wang e altri (2009) hanno rilevato che una componente che incide sulla percezione del 
rischio è la comprensione dichiarata degli strumenti finanziari. Le persone risentirebbero 
infatti dell’euristica della familiarità nella scelta dei titoli da inserire in portafoglio. Una 
scarsa cultura finanziaria influenzerebbe la valutazione del rischio di un investimento e 
comporterebbe errori grossolani nelle scelte, mentre un livello di conoscenza alto 
potrebbe alimentare fenomeni di overconfidence. 
Olsen (1997) ha trovato che il rischio percepito dagli investitori dipenderebbe soprattutto 
dalla probabilità di subire grosse perdite, dalla possibilità di ottenere un rendimento 
inferiore al target iniziale, dall’abilità di gestire le perdite e dal livello di cultura 
finanziaria degli investitori.  
Processi istintivi inoltre, legati a stati emotivi suscitati da una determinata opzione di 
scelta, piuttosto che un esame attento dei fattori di rischio, motiverebbero preferenze di 
tipo istintivo. Il risultato di questo tipo di procedimenti è che la percezione della relazione 
rischio/rendimento può essere distorta fino al punto di associare a titoli rischiosi una 
percezione del rischio bassa perché il titolo piace o è giudicato come “buono” e una 
percezione del rischio alta se il titolo è giudicato come “cattivo” istintivamente. ( 
Linciano, 2010) 
Malmendier e Nagel (2010) dimostrano inoltre che la propensione al rischio dipende 
anche dalle esperienze passate sperimentate dagli investitori. E’ più probabile che un 
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soggetto che ha sperimentato periodi di ribassi azionari o crisi sia più avverso al rischio 
di uno che ha iniziato ad investire in periodi di rialzi. 
Il rischio è un concetto più ampio di una semplice misurazione matematico-statistica e 
riguarda costrutti psicologici che sono determinati dall’utilizzo di euristiche e fattori 
psicologici. 
Il rischio percepito seguirebbe quindi delle misure asimmetriche, perché le persone sono 
più interessate alla probabilità di subire perdite e al loro valore massimo potenziale, 
piuttosto che alla variabilità dei rendimenti attesi. 
Analizziamo adesso gli indicatori di rischio proposti dalle teorie comportamentali 
descritte nel capitolo precedente. Per quanto riguarda un indicatore che rappresenti le 
caratteristiche delle teorie descrittive utilizzate da Kahneman e Tversky, una misura più 
puntuale della deviazione standard o semi-deviazione standard è individuata da 
Rigoni(2006) nel Momento Parziale Inferiore. Per la maggior parte delle persone infatti 
il rischio è collegato alla probabilità di incorrere in perdite o ad un suo limite potenziale, 
piuttosto che al lato positivo della distribuzione. La deviazione standard, infatti, essendo 
una misura simmetrica sia per le perdite che per i profitti, non coglie le distorsioni nelle 
distribuzioni di probabilità della teoria del prospetto e della teoria del prospetto cumulata. 
L’indicatore può essere cosi definito: 
(1)             𝑀𝑃𝐼(𝑡, 𝑘) = √𝐸[(𝑡 − 𝑥)𝑘]
𝑘
     con    x ≤ t 
 x: è una variabile casuale che rappresenta il rendimento dell’investimento 
 k: rappresenta la sensibilità alle perdite estreme. Più alto è il valore di k, 
maggiore è il contributo delle perdite estreme alla determinazione del 
rischio 
 t: rappresenta un obiettivo o punto di riferimento 
L’indicatore è una misura asimmetrica di rischio ottenuta considerando solo i casi in cui 
il rendimento è inferiore all’obiettivo: calcolare la differenza tra l’obiettivo e il 
rendimento è utile per avere una differenza sempre positiva.  
Un indicatore di rischio che riflette le probabilità del modello motivazionista dovrebbe 
incorporare le probabilità cumulate e le relative perdite o guadagni. In questo senso può 
essere adottato il VaR (value at risk), che è una stima della perdita potenziale che può 
essere sopportata, stabilito un determinato intervallo di confidenza ed un arco temporale. 
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Esso si rivela efficace nell’utilizzo della stima della rischiosità secondo questo modello, 
perché descrive una coda della distribuzione cumulata delle probabilità. 
 
4.4 I QUESTIONARI PER LA PROFILATURA DEL RISCHIO 
Generalmente i questionari che vengono utilizzati per profilare i clienti sono ricchi di 
informazioni per delineare la politica di investimento ma non hanno tutte le informazioni 
utili per comprendere a pieno le varie sfaccettature di rischio che sono state analizzate nel 
paragrafo precedente.  
I questionari somministrati alla clientela misurano contemporaneamente le capacità di 
assumere rischi e la tolleranza al rischio, con una prevalenza di domande che si riferiscono 
al primo aspetto, tralasciando le reazioni psicologiche ed emotive alle possibili variazioni 
della situazione finanziaria. (Rigoni, 2006) 
Secondo Roszwkoski e altri (2005) alcune domande semplici e meno ambigue possibili 
per misurare la tolleranza al rischio degli investitori dovrebbero essere simili alle due 
seguenti: 






-Rispetto alle persone di tua conoscenza, come valuti la tua capacità nel sopportare la 
tensione dovuta a importanti questioni finanziarie? 
a) molto bassa 
b) bassa 
c) media 
d) alta  
e) molto alta. 
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Se trascurare la capacità di assumere rischi potrebbe comportare conseguenze rovinose 
per i clienti degli intermediari finanziari, anche tralasciare o mettere in secondo piano la 
tolleranza al rischio può minare la prosecuzione di rapporti profittevoli tra consulente e 
cliente, perché un cliente insoddisfatto dei risultati degli investimenti ha maggiori 
probabilità di chiudere il rapporto lavorativo con il consulente/intermediario. 
Rigoni (2006) riporta due esempi per chiarire il concetto.  
Nel primo esempio si presenta un investitore facoltoso, con un reddito alto ed una elevata 
capacità di risparmio, ma tendenzialmente ansioso e poco tollerante al rischio, a cui viene 
consigliata una linea dinamica con rischio abbastanza elevato. Egli potrebbe essere 
contrariato se i suoi investimenti dopo il primo anno avessero perso il 10% del loro valore. 
Anche se la perdita non intaccasse il suo tenore di vita attuale e la politica di investimento 
di lungo periodo fosse stata correttamente inquadrata dal consulente, ignorare l’attitudine 
al rischio dell’investitore potrebbe mettere in serio pericolo la continuazione di un 
rapporto lavorativo con il consulente o intermediario che ha prestato il servizio a causa 
dell’insoddisfazione del cliente.  
Nel secondo esempio viene presentato un investitore con un reddito sicuro e una capacità 
di risparmio mensile minima, il cui obiettivo è comprarsi una seconda casa nei seguenti 
5 anni. A costui viene proposta una linea bilanciata con un rischio medio. Egli potrebbe 
non essere soddisfatto se dopo un anno il suo portafoglio nel complesso avesse reso il 4% 
mentre i mercati azionari nel complesso avessero reso il 10%. Questo perché nella fase 
di profilatura del cliente sarebbe stato ignorato il fatto che egli è ottimista e propenso al 
rischio. 
Pan e Statman (2012) hanno analizzato i questionari di profilatura dei clienti a livello 
internazionale e hanno riscontrato diverse carenze: 
1) in linea con le ipotesi della finanza comportamentale, gli investitori hanno diverse 
tolleranze al rischio, ognuna corrispondente a un conto mentale distinto 
2) le allocazioni di portafoglio consigliate sembrano seguire regole del pollice 
opache piuttosto che logiche dettate dalle risposte dei questionari sulla profilatura 
del rischio dei clienti 
3) la tolleranza al rischio non è costante anche per la stessa persona, ma varia a 
seconda dei periodi di rialzo o ribasso del mercato e dalle emozioni suscitate dalle 
performance conseguite sui mercati 
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4) la tolleranza al rischio cambia a seconda che sia valutata in prospettiva o in 
retrospettiva 
5) Ci sono altri fattori oltre la tolleranza al rischio che giocano un ruolo fondamentale 
come l’overconfidence e la fiducia nel consulente dell’investitore. 
Vediamole adesso una ad una più nel dettaglio: 
1) Cercare di considerare una tolleranza al rischio aggregata non sembra corrispondere 
alla logica utilizzata nella realtà dagli investitori. La tolleranza al rischio quindi 
seguirebbe la logica della piramide degli investimenti analizzata nel paragrafo 3.7, 
secondo la logica della Behavioral Portfolio Theory. Ad ogni obiettivo di investimento, 
iniziando dai bisogni fondamentali, che avranno un conto mentale corrispondente ad una 
tolleranza bassa, fino alle aspirazioni più lontane dal livello di ricchezza di provenienza, 
a cui sarà associato un conto mentale corrispondente ad una tolleranza alta al rischio. 
Proponendo la domanda agli investitori: se aveste la possibilità di incrementare i vostri 
rendimenti assumendo un rischio maggiore, cosa fareste? 
Le cui risposte possibili sono: 
1. Assumerei molto più rischio con tutti i miei soldi 
2. Assumerei molto più rischio con una parte dei miei soldi 
3. Assumerei un po’ più di rischio con tutti i miei soldi 
4. Assumerei un po’ più di rischio con una parte dei miei soldi 
5. È difficile che assuma un rischio maggiore 
I due autori hanno evidenziato la prevalenza dell’orientamento degli investitori verso le 
risposte 2 e 4, che sono compatibili con la logica della finanza comportamentale, per cui 
gli investitori segmentano il loro portafoglio in strati e per ogni strato hanno una diversa 
tolleranza al rischio. Essi infatti saranno disposti ad assumere un pò più di rischio o tanto 
più rischio con una parte della loro ricchezza, verosimilmente maggiore per la 
componente meno rischiosa. 
2) Alcune volte non pare esserci un legame forte tra l’asset allocation proposta e le 
risposte desunte dai questionari. Alla stessa persona possono essere proposte allocazioni 
di portafoglio diverse a seconda di come siano composte le domande del questionario, 
che non è lo stesso per intermediari e consulenti diversi. 
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3)  A seguito di un periodo di rialzo delle quotazioni gli autori hanno ravvisato che la 
tolleranza al rischio è generalmente più elevata, a causa dell’euforia che si diffonde tra le 
persone. A seguito di un periodo di ribasso sui mercati invece la tolleranza al rischio è 
tipicamente più bassa a causa della paura. La percezione del rischio è influenzata da 
quello che è successo in passato. Le distorsioni nel livello di tolleranza al rischio percepita 
dalle persone andrebbe quindi corretta al ribasso nei periodi di euforia e al rialzo nei 
periodi di paura. 
4) Il giudizio retrospettivo (hindsight bias) cambia la percezione del rischio nelle persone 
perché alimenta il rammarico. Un investitore che nutre questo tipo di sentimento potrebbe 
accusare il proprio consulente di aver sottovalutato o sovrastimato la propria tolleranza 
verso il rischio, a seconda di quello che si è verificato sui mercati.  È importante quindi 
per i consulenti finanziari tenere nota dei comportamenti tenuti dai propri clienti e 
mostrare loro le percezioni del rischio che avevano al momento della scelta dell’asset 
allocation. 
5) Altri fattori emotivi sono importanti per determinare la tolleranza al rischio. Pan e 
Statman (2012) propongono di inserire a questo scopo alcune “domande 
comportamentali” per integrare i questionari, che tengano conto dell’overconfidence, 
della predisposizione al rammarico, della fiducia verso il consulente e degli obiettivi sia 
finanziari che in termini di stile di vita ricercato dagli investitori. 
Con riferimento alle diverse tolleranze al rischio divise per obiettivi e conti mentali, alla 
domanda inerente alla tolleranza al rischio in ambito finanziario, del tipo: 
“Supponi che ti sia data la possibilità di sostituire il tuo attuale portafoglio con 
uno nuovo, che presenti la probabilità del 50% di aumentare del 50% il tuo tenore 
di vita ogni anno, per tutta la vita, e la stessa probabilità di ridurlo di una 
percentuale X%. Indica la massima X% che saresti disposto ad accettare come 
riduzione del vostro standard di vita”. (Cervellati, 2012) 
Andrebbero affiancate a questa, secondo Pan e Statman (2012), altre domande con 
formule analoghe inerenti alla tolleranza al rischio in ambito lavorativo e sullo standard 
di vita.  
Con riferimento alla overconfidence, dovrebbe essere posta una domanda che chiedesse 
al cliente del servizio di investimento di valutare su una scala da 1 a 10 la propria capacità 
di individuare i titoli che avranno un rendimento superiore alla media. I risultati ricavati 
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da Pan e Statman (2012) mostrano che gli uomini appaiono più overconfident delle donne 
e gli individui più giovani altrettanto rispetto agli anziani. La tolleranza al rischio delle 
persone con un alto grado di overconfidence è superiore rispetto a chi ha un grado minore. 
La propensione alla massimizzazione sarebbe un altro elemento da analizzare. Le persone 
che mostrano un elevata propensione alla massimizzazione sono generalmente molto 
esigenti e tolleranti verso il rischio, ma pur di avere la possibilità di conseguire il risultato 
sperato tendono ad esagerare nelle dichiarazioni la loro propensione al rischio rispetto a 
quanto siano disposti effettivamente nella realtà. 
Altri elementi che incidono nella valutazione della percezione del rischio dei clienti 
sarebbero la propensione al rammarico, la valutazione delle performance conseguite a 
causa della fortuna o per le proprie abilità e la fiducia nei confronti del consulente. 
Attraverso un’indagine su 2500 persone nel 2007, i due autori hanno riscontrato che: 
- Chi ha un’alta tolleranza al rischio tende ad essere overconfident e ad avere un’alta 
propensione alla massimizzazione e alti livelli di fiducia 
- Gli uomini sono in media più tolleranti al rischio delle donne 
- Le donne hanno un’alta propensione al rammarico e bassi livelli di 
overconfidence e di propensione alla massimizzazione 
- Gli investitori più giovani sono più propensi al rischio rispetto agli anziani. 
(Cervellati, 2012) 
Linciano e Soccorso (2012) presentano nella Tabella 4.1 le differenze tra le indicazioni 
della direttiva MiFiD e della letteratura sulla finanza comportamentale riguardo gli 
elementi da inserire nei questionari di profilatura dei clienti. 
Alcune differenze rilevanti tra l’approccio tradizionale e comportamentale sono: 
- Mentre le linee guida della direttiva fanno riferimento soltanto alla professione e al 
livello di istruzione del cliente, per la letteratura comportamentale l’insieme delle 
caratteristiche socio-demografiche rilevanti è più ampio e tiene in considerazione l’età, il 
genere, la composizione del nucleo familiare, sia al momento della presentazione del 
questionario che in ottica previsionale. 
- La direttiva mira ad accertare la conoscenza di specifici prodotti finanziari, che può 
essere distorta dal fenomeno dell’overconfidence, per cui gli investitori possono 
sopravvalutare le proprie conoscenze finanziarie; le indicazioni della letteratura 
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comportamentale si focalizzano sulle nozioni economiche riguardo alla percezione delle 
componenti del rischio e del principio di diversificazione. 
- Oltre all’esperienza maturata dagli investitori su specifici strumenti finanziari suggerita 
dalla Mifid, secondo gli studiosi della finanza comportamentale è utile acquisire 
informazioni anche sulle scelte pregresse, perché le performance ottenute in passato 
possono incidere sul livello di ottimismo o pessimismo dell’investitore e alimentare 
fenomeni di overconfidence  
- Per quanto riguarda la situazione finanziaria, oltre alla misurazione nel presente del 
livello e delle fonti del reddito e della ricchezza, suggerite dalla direttiva, si dovrebbe fare 
attenzione secondo la finanza comportamentale anche alle previsioni e alle aspettative per 
il futuro su tali variabili. 
- Nella sezione che riguarda gli obiettivi dell’investimento, oltre alla rilevazione del 
periodo di tempo per il quale l’investitore desidera conservare l’investimento, suggerito 
dalla direttiva, secondo la letteratura sulla finanza comportamentale è importante anche 
rilevare il grado di impazienza dell’investitore (ossia il tasso di sconto soggettivo) e le 
esigenze di liquidità prevedibili. Sarebbe importante anche individuare l’ammontare di 
risorse finanziarie destinate all’investimento rispetto alla ricchezza totale. 
- Infine secondo le linee guida della direttiva Mifid le preferenze in materia di rischio e il 
profilo di rischio sono considerate congiuntamente nella sezione dedicata agli obiettivi di 
investimento.  
“È ragionevole ritenere che con l’espressione “preferenze in materia di rischio” si faccia 
riferimento alla preferenza dell’individuo a investire in strumenti finanziari con date 
caratteristiche di rischio e rendimento (cosiddetto rischio oggettivo), mentre con 
l’espressione “profilo di rischio” si alluda alla capacità emotiva di assumere rischio 
(cosiddetto rischio soggettivo).” [Linciano e Soccorso, 2012] 
Non fornendo indicazioni sulle modalità di misurazione di queste grandezze, il legislatore 
comunitario sembra sovrapporre la rilevazione della tolleranza al rischio con quella delle 
altre misure considerate dalla finanza comportamentale discusse nel paragrafo 4.3, ovvero 
la capacità di rischio, l’attitudine verso il rischio e la conoscenza del rischio. Un altro 
aspetto trascurato dalla direttiva ma importante per la misurazione della percezione del 




Tabella 4.1: Differenze tra le indicazioni della MiFiD e della letteratura sugli 
elementi da inserire nei questionari utilizzati per la profilatura dei clienti 
 






4.5 IL CONTENUTO ED IL RUOLO DELLA CONSULENZA 
“La consulenza si qualifica come attività prescrittiva che formula consigli pratici allo 
scopo di indurre decisioni coerenti con l’obiettivo di migliorare il benessere e la ricchezza 
degli investitori.” Essa può ridurre il divario tra la dimensione normativa e descrittiva dei 
problemi. (Rigoni, 2006) 
L’impostazione normativa dell’attività presuppone che si possa convincere il cliente ad 
adattare le sue preferenze verso un portafoglio ottimo, selezionato con una logica 
razionale; l’impostazione descrittiva tende ad assecondare quanto più possibile le 
preferenze di un investitore; l’impostazione prescrittiva invece cerca di contemperare 
entrambe le tipologie di problemi in una soluzione comune. 
La direttiva Mifid 2004/39/CE all’articolo 4 definisce la consulenza in materia di 
investimenti come “la prestazione di raccomandazioni personalizzate a un cliente, dietro 
sua richiesta o per iniziativa del consulente, riguardo a una o più operazioni relative a 
strumenti finanziari”. 
Le funzioni del consulente finanziario, secondo questa definizione, sarebbero indirizzate 
verso il miglioramento delle performance finanziarie del cliente, cercando di ottenere 
rendimenti superiori a quelli della media di mercato, con una politica di investimento 
adatta al suo profilo di rischio ed in linea con i suoi obiettivi e le sue aspirazioni. 
La ricerca di rendimenti superiori alla media si attua attraverso gli strumenti dello stock 
picking, cioè la scelta delle attività da inserire in portafoglio, acquistando quelle che si 
ritengono sottovalutate e vendendo quelle che si ritengono sopravvalutate, e del market 
timing, cioè della selezione dei momenti più opportuni per entrare ed uscire dal mercato. 
L’ indirizzamento del cliente verso alternative adeguate per il suo profilo di rischio ed i 
suoi obiettivi è direttamente collegato ad una attenta profilatura del cliente, che dovrebbe 
seguire le regole discusse nel paragrafo precedente.  
In questo senso è importante sottolineare il ruolo del consulente per aiutare il cliente ad 
effettuare gli investimenti più adatti ai propri bisogni e alle proprie esigenze, piuttosto 
che come semplice ricerca di extrarendimenti. Questa è la differenza tra un tipo di 
consulenza agli investitori rispetto ad una consulenza di investimenti. (Rigoni, 2006) 
Il problema maggiore da fronteggiare per i consulenti è rappresentato dal fatto che i 
bisogni dei clienti non sono sempre scontati da definire e variano nel tempo.  
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La definizione di un’asset allocation ottimale da parte di un consulente, basata sui vicoli 
e sugli obiettivi della finanza classica29, può incontrare difficoltà di comunicazione ai 
clienti, nella spiegazione della logica utilizzata per la costruzione del portafoglio. I clienti 
infatti, se si basano sulla logica del mental accounting, potrebbero avere difficoltà ad 
inquadrare una politica di investimento che non segua un approccio a strati di tipo 
piramidale. (Rigoni, 2006) 
Come sostiene Statman (2002) inoltre, un altro aspetto che interessa agli investitori ed 
esula dalle lenti oggettive del rendimento e del rischio è lo status. In linea con le 
indicazioni della finanza comportamentale, che valutano gli investimenti confrontando le 
variazioni della ricchezza rispetto ad un punto di partenza, le persone sembrano 
considerare la bontà degli investimenti in base alle possibilità che questi danno loro di 
mantenere come minimo e se possibile elevare il proprio status. Lo status è valutato dalle 
persone paragonandosi al gruppo sociale a cui appartengono e la misurazione fa 
riferimento ai progressi ottenuti rispetto ad un periodo precedente, agli obiettivi ed alle 
aspirazioni dichiarate. 
I benchmark da valutare in relazione allo status sono due: il benchmark di ricchezza e il 
benchmark di rendimento. Il primo attiene alle condizioni sociali e dei rapporti di 
parentela o di amicizia: un consulente in questo caso ha poche possibilità di indirizzare il 
cliente verso punti di riferimento diversi con cui confrontarsi. Per il secondo invece un 
consulente ha maggiori capacità di incidere, indirizzando il cliente verso obiettivi 
ragionevoli. 
Secondo Rigoni (2006) le divergenze fra il comportamento effettivo e quello razionale 
degli investitori sono riconducibili a due tipologie di errori: di ragionamento e di 
preferenza.  
I primi derivano dai limiti cognitivi che influenzano tutte le menti delle persone e 
inducono loro a compiere errori a causa della semplificazione e dell’elaborazione 
imperfetta delle informazioni, come è stato descritto nel secondo capitolo. Per citarne 
alcuni si può ricordare l’utilizzo di euristiche, la fase di editing della teoria del prospetto 
e la contabilità mentale. Gli errori di preferenza, invece, riguardano la struttura delle 
preferenze formulate dalle persone, che viola gli assiomi della teoria dell’utilità attesa. 
                                                          




Esempi di questa tipologia di errori consistono nelle preferenze contrastanti, 
nell’avversione alle perdite, nella ponderazione non lineare delle probabilità e nell’effetto 
certezza30. 
Un buon consulente dovrebbe dapprima compiere una verifica di status, cioè verificare 
che le scelte di asset allocation siano compatibili con l’obiettivo di status desiderato dal 
cliente. Successivamente, se la verifica ha dato un esito negativo, il consulente dovrebbe 
agire sui benchmark di ricchezza e di rendimento da cui dipende la percezione del cliente, 
per ripristinare la coerenza tra status desiderato e scenario economico attuale. Infine 
dovrebbe confrontare la coerenza tra il portafoglio ottimo e quello preferito dal cliente 
con lo status desiderato. (Rigoni, 2006) 
Se le correlazioni tra il portafoglio ottimo e lo status, e il portafoglio preferito e lo status, 
sono alte, significa che ci sono buone possibilità di raggiungere l’obiettivo desiderato.  
Se lo status ha una buona correlazione con il portafoglio preferito ma bassa con il 
portafoglio ottimale, sarebbe consigliabile per il consulente assecondare il cliente nelle 
scelte, se non hanno un costo troppo elevato, per permettergli di avere l’opportunità di 
raggiungere i propri obiettivi. Facendo ciò si preserverebbe il benessere psicologico del 
cliente. 
Se invece lo status ha una buona correlazione con il portafoglio ottimo ma bassa con 
quello preferito, allora il consulente dovrebbe intervenire per far capire al cliente quali 
sono i suoi errori di preferenza, per cercare di modificarli. Se ciò non avvenisse è 
probabile che anche in caso di buone performance realizzate, l’investitore si 
dimostrerebbe comunque scontento. 
Il consulente perciò si dovrebbe porre come un Financial Physician, appellativo che dà il 
nome all’articolo Statman (2002), cioè come un “medico di famiglia finanziario”.  
“Il consulente deve possedere le conoscenze tecniche di base per aiutare il cliente, 
conoscere il suo grado di istruzione finanziaria, la sua storia in termini di investimenti 
pregressi, la sua tolleranza al rischio, al fine di cercare di comprendere come il suo cliente 
reagirà ai sali-scendi del mercato.” [Cervellati, 2012] 
                                                          
30 Descritti nel secondo capitolo 
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Facendo ciò potrà capire se il percorso di investimento predisposto è in linea con la 
tipologia del cliente o se è opportuno fare variazioni rispetto alle decisioni prese 
precedentemente. 
4.6 IL PROCESSO DI DEBIASING 
Nel secondo capitolo sono stati presentati gli errori e i bias che influiscono sulle scelte di 
investimento delle persone secondo la finanza comportamentale. Adesso dobbiamo 
vedere quali sono i possibili meccanismi per correggere gli errori cognitivi e 
comportamentali. 
Il processo di debiasing è costitutito da un insieme di procedure che possono essere messe 
in atto al fine di ridurre, se non eliminare, gli effetti indesiderati dei bias o delle euristiche 
decisionali ad essi associate. (Borsa Italiana e Brown Editore, 2011) 
Le risposte che vengono date sul piano di policy per correggere le anomalie nelle scelte 
di investimento toccano i temi della consulenza, della educazione finanziaria e della 
disclosure sui prodotti finanziari.  
Il ruolo della consulenza, che è stato discusso nel paragrafo precedente, è quello di 
stabilire relazioni durature e basate sulla fiducia tra consulente e cliente, cercando di 
correggere gli errori dei clienti che producono un disallineamento tra le loro aspettative 
ed i risultati conseguiti. (Linciano, 2010) 
Per quanto riguarda gli obblighi di disclosure, le autorità di vigilanza avvertono 
l’esigenza di presentare ai risparmiatori una informazione il più possibile trasparente, sia 
per i contenuti che per le modalità di presentazione delle informazioni, per non incorrere 
nel problema del framing effect. 
Lo strumento della investor education è utile perché investitori più consapevoli e 
coscienti dei rischi a cui vanno incontro facilitano e rinforzano gli effetti positivi della 
informativa sui prodotti finanziari. 







4.6.1 L’EDUCAZIONE FINANZIARIA 
Le iniziative legate all’educazione finanziaria degli investitori dovrebbero ridurre 
l’effetto degli errori dipendenti da una scarsa cultura finanziaria31 e dall’uso di regole 
approssimative per comprendere e semplificare i problemi. (Linciano, 2010) 
Per migliorare il livello di cultura finanziaria degli investitori è importante che le 
autorità preposte alla tutela degli investitori impostino dei programmi di educazione 
finanziaria che considerino anche le nozioni di finanza comportamentale. L’azione 
divulgativa dell’educazione finanziaria si rivela importante per la funzione sociale svolta 
a favore delle famiglie nel fare comprendere loro il valore del risparmio e 
dell’investimento, prevenire fenomeni di eccessivo indebitamento e saper calcolare 
correttamente gli interessi debitori. Investitori con maggiori conoscenze finanziarie 
comprenderanno meglio le caratteristiche dei prodotti o dei servizi acquistati e deterranno 
portafogli più diversificati. (Linciano, 2010; Borsa Italiana e Brown Editore, 2011) 
Il contributo delle tecniche di correzione per ridurre la tendenza ad utilizzare regole 
approssimative è mirato a rendere consapevoli gli investitori degli errori che possono 
commettere nelle fasi del processo decisionale.  
Linciano (2010) ripropone uno dei primi programmi di debiasing, formulato da Fischhoff 
(1982), che prevede l’utilizzo di una o più di queste tecniche: 
 Avviso (warning): segnala alla persona la circostanza in cui sta compiendo 
l’errore 
 Riscontro (feedback): riporta le conseguenze dell’errore alla situazione personale 
 Addestramento (training): mirato all’applicazione del comportamento corretto in 
più contesti 
Il metodo di apprendimento tramite il “learning by doing”, che è stato riconosciuto come 
uno dei più profittevoli secondo diversi studi32, contempla la combinazione delle tecniche 
del feedback e del training nel processo di correzione degli errori. Esso risulta efficace 
                                                          
31 ad esempio migliorando la conoscenza delle caratteristiche dei prodotti finanziari, delle relazioni tra 
rischio e rendimento e del principio di diversificazione 
32 Ad esempio Weber e Welfens (2008) mostrano l’efficacia dell’apprendimento sul campo per la 
mitigazione delle conseguenze del disposition effect, sulla base di dati sperimentali e relativi al trading 
effettuato da un campione di clienti di un broker tedesco. Per eliminare questo tipo di errore i due autori 
suggeriscono l’utilizzo di software per eseguire simulazioni di trading on line. 
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per la memorizzazione degli errori commessi e delle conseguenti azioni necessarie a 
rimuoverli. 
La strategia di valutare opzioni alternative rispetto a quella rispetto alla quale i soggetti 
devono decidere (consider-the-opposite strategy) risulta utile per contenere alcune 
tipologie di errori e bias, come l’ancoraggio, il confirmation bias, il senno di poi e 
l’attitudine all’overconfidence.  (Linciano,2010) 
Anche la “formazione cognitiva” è utile per comprendere ed analizzare gli errori 
comportamentali commessi, perché le persone opportunamente informate sulle leggi delle 
probabilità riducono l’effetto delle euristiche nei loro processi decisionali. 
Affinchè vengano commessi sempre meno errori dagli investitori “l’educazione 
finanziaria da sola non è sufficiente, ma è necessario che sia accompagnata da 
un’adeguata protezione degli investitori e da regole che garantiscono il comportamento 
corretto degli intermediari finanziari nei confronti dei loro clienti”. (Borsa Italiana e 
Brown Editore, 2011) 
 
4.6.2 LA DISCLOSURE FINANZIARIA 
I limiti e gli errori che gli individui commettono nella raccolta ed interpretazione delle 
informazioni, analizzati nel secondo capitolo, rendono chiara l’importanza di una 
informativa dei prodotti finanziari che faciliti il più possibile, per la quantità e la modalità 
di presentazione delle informazioni contenute, la comprensione degli investitori. 
Una quantità di informazioni troppo elevata, infatti, per gli investitori causerebbe 
problemi di information overload, ovvero un sovraccarico informativo, che invece di 
migliorare la comprensione degli strumenti finanziari provocherebbe soltanto un 
maggiore utilizzo delle euristiche decisionali, col risultato di aumentare l’illusione della 
conoscenza e il grado di overconfidence. (Linciano, 2010; Borsa Italiana e Brown 
Editore, 2011) 
Gli studi sul presentational impression management, ossia il modo con cui è possibile 
gestire le modalità di presentazione di un prodotto o servizio finanziario, hanno 
dimostrato che l’enfasi su alcuni aspetti piuttosto che su altri e la veste grafica adottata 
dalla presentazione, sono rilevanti per influenzare il livello del rischio percepito e per le 
implicazioni in termini di inquadramento del problema (framing effect) da parte degli 
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investitori. A seconda delle informazioni messe in rilievo e della veste grafica utilizzata 
possono essere evidenziati punti di forza o di debolezza dei prodotti/servizi; i grafici e le 
tabelle possono semplificare la rappresentazione nel modo che è più congeniale per 
sottolineare determinati aspetti. 
Levin e altri (1998) hanno classificato i framing effects rilevanti in tre grandi categorie: 
1) Risky choice framing 
2) Goal framing 
3) Attribute framing 
Vediamo adesso a cosa si riferiscono. 
1) Il risky choice framing si riferisce, sulla base della teoria del prospetto di Kahneman 
e Tversky, al fatto che le persone quando sono chiamate a scegliere fra scelte tra 
investimenti alternativi sono influenzate dalle modalità di presentazione delle 
informazioni. Un investimento è valutato diversamente se vengono evidenziate le perdite 
potenziali rispetto ai mancati guadagni potenziali, a causa dell’avversione alle perdite. 
2) Il goal framing dipende dal rilievo che si associa ai comportamenti utili a raggiungere 
un certo obiettivo, se cioè si dà risalto ai benefici associati all’adozione del 
comportamento oppure alle conseguenze negative derivanti dalla omissione del 
comportamento necessario. Come visto già nel secondo capitolo il rimpianto da 
commissione è più elevato del rimpianto da omissione di un certo comportamento. 
3) L’attribute framing si riferisce alle differenti valutazioni di una caratteristica a seconda 
che venga presentata in termini positivi o negativi. Il visual framing, cioè il differente 
inquadramento di una informazione in base alla veste grafica che viene usata per la sua 
presentazione, sotto forma tabellare o grafica, è un filone di studio rilevante di questa 
categoria. 
Con riferimento a un prospetto informativo di un prodotto finanziario, i diversi effetti di 
framing incidono quindi per esempio per il modo in cui vengono presentate le 
performance passate, evidenziando periodi più o meno lunghi di tempo e per la 
valutazione del profilo rischio/rendimento, mettendo in evidenza possibili perdite o 





4.6.3 SUGGERIMENTI PER IL DEBIASING 
Come già ribadito più volte, gli individui nelle scelte d’investimento sono soggetti a 
compiere errori di tipo cognitivo, scelgono basandosi sull’utilizzo di euristiche e sono 
influenzati da effetti di framing. Nella tabella seguente 4.2 sono riprese le categorie di 
errori appena citati e vengono suggerite le tecniche più opportune per correggere ognuno 
di essi. Le tecniche di debiasing presentate sono utili sia per gli investitori individuali che 
per i consulenti finanziari e gli investitori istituzionali, i quali non sono comunque esenti 
dal compiere errori comportamentali. 
Tabella 4.2: I suggerimenti per il debiasing 




Overconfidence Annotare i casi in cui si è sottovalutato il 
rischio di un investimento o si sono 
sopravvalutate le proprie conoscenze o 
capacità. 
 Iperottimismo Ricordare che si tendono ad avere aspettative 
troppo rosee riguardo ai propri investimenti. 
Si costruisca e si tenga aggiornata una lista 
scritta dei casi in cui l’investimento è andato 
male. 
 Errore di conferma 
(Confirmation bias) 
Ricercare le informazioni che possono 
contraddire il proprio punto di vista e 




Tenere e aggiornare due liste: una con esempi 
o scelte in cui gli investimenti hanno avuto un 
esito favorevole e un’altra in cui l’esito è 
stato sfavorevole. Annotare a fianco di ogni 





Tenere traccia scritta delle proprie previsioni 
e rivederle periodicamente. Confrontare 
successivamente i propri ricordi con quello 
che si è scritto, emergeranno discrepanze: 
soffermarsi su questo fatto ogni volta che si fa 
una valutazione a posteriori. 
 Home bias Tenere a mente che per ottenere una migliore 
diversificazione di portafoglio conviene 
investire in più settori e ancora meglio in più 
Paesi, e non solo a livello domestico o nella 
propria azienda, per quanto buona si crede 
che sia. 
 Illusione del 
controllo 
Ripetersi che non si è in grado di controllare 
l’andamento del mercato e che la grande 
facilità con cui attualmente grazie al trading 
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online si può operare sul mercato può portare 
a fare troppe transazioni, abbassando 
potenzialmente la performance. 
 Rimpianto (Regret) Non piangere sul latte versato. Ripetersi che 
che le decisioni ormai prese non devono 
influenzare quelle future. Smettere di pensare 
al passato e guardare al futuro. 
 Status quo bias Chiedersi che cosa si farebbe se, invece di 
avere già un investimento in essere, si 
disponesse del suo controvalore in liquidità. 
   
EURISTICHE Affetto Analizzare gli investimenti in maniera 
formalizzata e tecnica. Non basarsi solo 
sull’intuizione che spesso è fuorviante. 
 Ancoraggio Aggiustare i propri punti di riferimento per 
non rimanere ancorati a valori troppo lontani 
nel passato o non più salienti. 
 Disponibilità Comprendere che spesso le notizie più 
rilevanti sono quelle più prontamente 
disponibili. Ricercare più a fondo e valutare 
poi il grado di importanza delle informazioni 
così trovate. 
 Rappresentatività Non ragionare per somiglianza, ma valutare 
ogni investimento come a sé stante. 
Esplicitare rischio e rendimento. 





Cercare di capire la propria reale avversione 
alle perdite, non una generica “avversione al 
rischio”. Non scegliere investimenti ad alto 
rischio se si è avversi alle perdite: si 
accetterebbero solo se si sottostimasse il 
rischio. 
 Avversione alla 
perdita certa 
Non rimanere ancorati al passato: la speranza 
di coprire una perdita pregressa porta a 
rischiare ancora di più, con il pericolo di 
sommare nuove perdite a perdite passate. 










Mentre il modello classico della finanza si fonda sulla perfetta razionalità degli investitori 
e su mercati efficienti, gli studiosi della finanza comportamentale hanno notato che sui 
mercati finanziari sono presenti investitori non perfettamente razionali e si presentano 
anomalie con una certa regolarità. 
Il capitolo riprende alcune delle anomalie che si ripetono sui mercati di frequente: 
vengono analizzate l’equity premium puzzle, la scarsa diversificazione, l’home bias, 
l’eccessiva movimentazione di portafoglio e il disposition effect. Si mostra quindi come 
la finanza comportamentale abbia dato un contributo importante per la loro spiegazione 
e come l’assistenza di un consulente finanziario possa giovare agli investitori individuali 
per mitigare gli effetti negativi di queste tipologie di errori. Si indicano poi alcune regole 
che si rivelano utili secondo la finanza comportamentale per la selezione dei portafogli. 
L’analisi dei fattori di rischio, secondo la logica della finanza comportamentale, è 
ampliata rispetto alla teoria classica e tiene conto dei diversi concetti di rischio oggettivo 
e soggettivo. La misurazione della tolleranza al rischio dovrebbe dividere i due attributi 
della attitudine al rischio e della propensione/avversione al rischio. La percezione del 
rischio da parte degli investitori è influenzata inoltre da numerosi fattori, come il carattere 
dell’investitore, la capacità di affrontare situazioni di tensione emotiva, la propensione 
all’ottimismo o al pessimismo, la paura di subire perdite, il grado di cultura finanziaria e 
le esperienze pregresse.  
I questionari utilizzati per la profilatura del rischio dei clienti sembrano avere diverse 
carenze in ottica comportamentale e i suggerimenti della letteratura considerano di 
inserire alcuni aspetti che non sono tenuti in considerazione dalle linee guida della 
direttiva Mifid. 
Le teorie comportamentali ipotizzano misure di rischio asimmetriche, che sembrano in 
grado di cogliere meglio la percezione della rischiosità degli investimenti da parte delle 
persone. Gli individui collegano infatti l’accezione del termine “rischio” alla possibilità 
di incorrere in perdite rilevanti e non anche alla possibilità di realizzare profitti rilevanti, 
come invece ipotizza la varianza delle distribuzioni di probabilità per la finanza classica. 
In conclusione, per la correzione delle anomalie nelle scelte di investimento risultano 
efficaci diversi elementi: l’assistenza di un consulente finanziario che faciliti le procedure 
di debiasing dell’investitore, una disclosure sulle caratteristiche dei prodotti/servizi 
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finanziari il più possibile trasparente e comprensibile, iniziative di investor education che 
migliorino il livello di cultura finanziaria delle persone e riducano l’utilizzo di regole 
approssimative per comprendere e semplificare i problemi. In questo senso nel paragrafo 
finale vengono riprese le categorie di errori descritti dalla finanza comportamentale e 


























I due approcci, classico e comportamentale, esaminati per approfondire i criteri che 
guidano le scelte di investimento delle persone, seguono logiche diverse e hanno 
presupposti metodologici differenti. Mentre il primo cerca la soluzione ottima, che è in 
grado di massimizzare l’utilità attesa dalle scelte delle persone, seguendo un 
procedimento coerente e razionale, il secondo, partendo dai dati empirici raccolti 
attraverso studi, mira a descrivere in che modo effettivamente gli investitori si 
comportano e le motivazioni che animano le loro decisioni. La sua finalità, in questo 
senso, può essere ricondotta alla correzione delle anomalie che si verificano 
frequentemente sui mercati, attraverso l’analisi degli errori che le persone commettono 
nei processi decisionali.  
Gli individui violano sistematicamente gli assiomi su cui basa la teoria dell’utilità attesa 
di von Neumann-Morgestern, esprimendo preferenze contrastanti nel tempo e 
commettendo errori nelle fasi di raccolta ed elaborazione delle informazioni. La stessa 
persona può essere contemporaneamente avversa e propensa al rischio, a seconda delle 
quantità di ricchezza che va a valutare e dei fattori contestuali che motivano le sue scelte. 
Le perdite e i profitti non sono valutati allo stesso modo, bensì l’impatto emotivo di una 
perdita sulle persone è spesso maggiore rispetto a un profitto dello stesso ammontare. La 
valutazione della bontà di un investimento è riferita oltre che all’ammontare della somma 
in gioco, anche al punto di riferimento che si considera. Le scommesse aventi una stessa 
vincita attesa sono percepite diversamente a seconda della quantità di ricchezza detenuta 
dagli individui e quindi da come una possibile perdita o profitto incide sulla loro 
situazione finanziaria personale e sul loro status quo, sempre tenendo conto che individui 
con una situazione equivalente possono esprimere preferenze verso il rischio contrastanti. 
Il modello media-varianza di Markowitz, fondato sulle due misure di rendimento atteso 
e rischio, ovvero medie, varianze e covarianze dei rendimenti attesi dei titoli, lascia il 
posto nelle teorie di portafoglio comportamentali a diversi fattori, come la probabilità di 
non raggiungere un livello di ricchezza desiderato e le motivazioni che spingono a 
investire. Le emozioni della paura e della speranza giocano un ruolo fondamentale nel 
definire la politica di investimento e la tolleranza al rischio delle persone. Tenuto conto 
che generalmente gli investitori soddisfano prioritariamente esigenze di sicurezza, 
motivati dalla paura, e solo successivamente tentano di elevare la propria condizione 
sociale, motivati da aspirazioni di potenziale, il portafoglio che risulta dalle loro scelte è 
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segmentato in una serie di sottoportafogli che perseguono obiettivi diversi, da cui nasce 
la logica dell’approccio piramidale stratificato degli investimenti. Le covarianze tra i 
rendimenti dei titoli secondo questo ragionamento sono ignorate ed è possibile che la 
stessa attività sia acquistata in un livello e venduta in un altro. È possibile che portafogli 
sicuramente esclusi da investitori che seguono il modello media-varianza siano invece 
preferiti da altri che si basano sull’approccio della Behavioral Portfolio Theory, perché 
le loro valutazioni dipendono dal livello di rendimento minimo desiderato. Se in base al 
teorema di separazione i portafogli selezionati dalle persone sono costituiti da una 
combinazione del titolo privo di rischio e del portafoglio di mercato, secondo la BPT le 
persone decidono di investire la loro ricchezza suddividendola tra investimenti a basso 
rischio e investimenti non attuarialmente equi, che però offrono loro la possibilità di 
raggiungere il livello di aspirazione desiderato. 
La misurazione del rischio attraverso indicatori simmetrici, ovvero mediante la varianza, 
viene rimpiazzata nell’approccio comportamentale da indicatori di tipo asimmetrico, 
perché il concetto di “rischio” è inteso dalle persone soltanto nell’accezione negativa del 
termine, di perdite potenziali. I questionari utilizzati per la profilatura dei clienti nello 
svolgimento del servizio di consulenza indicherebbero che di frequente le persone 
mostrerebbero molteplici livelli di tolleranza al rischio, distinti da conti mentali separati 
e sulla base di valutazioni prospettiche o retrospettive. La tolleranza poi sarebbe 
influenzata da numerosi altri fattori che non sono tenuti in considerazione dalla finanza 
classica. Le stesse allocazioni di portafoglio suggerite dai consulenti in alcuni casi 
seguirebbero regole opache. 
Nei paragrafi finali sono stati considerati i benefici apportati da un’azione coordinata 
composta da iniziative di educazione finanziaria, da una disclosure sui prodotti e servizi 
finanziari adeguata, e da un servizio di consulenza mirato a soddisfare le peculiari 
caratteristiche soggettive del cliente, anche secondo le indicazioni della letteratura 
comportamentale.  
Le questioni lasciate aperte sull’individuazione di criteri ottimali e misure che riescano a 
correggere gli errori nelle scelte di investimento delle persone sono molte. Sicuramente è 
auspicabile una sempre maggiore interconnessione tra le due tipologie di approcci, che 
avendo presupposti e metodologie di analisi diverse, riescono ad abbracciare una quantità 
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